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Durante las últimas décadas la Teoría de las
decisiones financieras ha registrado un espectacular avance,
impulsada por las nuevas necesidades empresariales y el
desarrollo de los mercados financieros. En la búsqueda de
conocer cómo se realizan los procesos de inversión y
financiación y qué determina el proceso de toma de
decisiones en estos ámbitos, han surgido numerosos enfoques
de creciente complejidad y sofisticación. como común
denominador, todos ellos atribuyen una gran importancia a la
teoría do valoración.
Por ello, la notable extensión que ha alcanzado en
la década de los ochenta la teoría de valoración de opciones
(“Option Pricing Theory”, en adelante 02?) resulta
comprensible ya que, partiendo de la valoración de opciones
sobre instrumentos financieros, ha pasado a ocuparse de la
valoración de todo tipo de derechos contingentes; es decir,
de activos cuya rentabilidad se expresa en función del
precio de otro u otros activos.
Sin embargo, la 02? no se limite a estas
aplicaciones sino que se puede utilizar para el análisis de
Inversiones, especialmente para aquellas que presentan un
fuerte componente estratégico y que entrañan por si solas
una opción. En tanto que la OF? aporte información sobre el
análisis de inversiones parece lógico reconocer su
importancia a la hora de formular la estrategia empresarial,
ya que ésta se plantea ante todo la asignación de recursos
entre las distintas actividades que se acometen.
Es en este campo de estudio aún incipiente, donde
la tesis se ha marcado los siguientes objetivos:
81’) conocer y sistematizar ej. estado actual de la
teoría de valoración de opciones, en especial las
financieras por su mayor desarrollo, como base teórica
imprescindible para acometer obj etivos más ambiciosos
sobre el tema.
2’) Analizar cómo la OF? puede aplicarse al ámbito de
opciones estratégicas empresariales, revisando los
estudios empíricos abordados desde el sector
industrial.
3’) Demostrar que el enfogue de la OF? no linita su
aplicación al sector industrial, sino que también
resulta válido para evaluar las opciones estratégicas
en el sector financiero.
4~) Valorar Las opciones estratégicas de un sector
financiero como es el de las sociedades de valores
miembros del mercado de valores español. Ello nos
permitirá probar cómo los grupos bancarios que han
creado una sociedad de valores no se han ceñido a la
llera valoración de los flujos de caja sino que han
apostado por “razones estratégicas” para acometer este
proyecto.
con el fin de alcanzar los objetivos deseados se
ha estimado oportuno estructurar-la tesis en dos partes.
En la parte primera del estudio se plantea, dentro
del primer capitulo, cómo la planificación estratégica, a la
hora de asignar eficientemente los recursos económicos, ha
recurrido a la teoría de las decisiones de inversión.
9El análisis en profundidad de la problemática
financiera de la empresa nos llevará a concluir la
insuficiencia de los criterios de selección de inversiones
cuando se trata de valorar los grandes proyectos
estratégicos empresariales. En la búsqueda de alternativas
nos encontramos con el enfoque de la 02?, como método de
análisis de estas inversiones estratégicas.
El capitulo 2 se destina a los conceptos más
generales do las opciones financieras. Sirve de referencia
para introducir la terminología de reciente acuñación que se
utiliza a lo largo de toda la tesis y cuya definición
precisa conviene realizar para mejorar la comprensión del
estudio. Asimismo, SC abordan en este capitulo las
principales relaciones analíticas sobre opciones financieras
y, en general, de cualquier derecho contingente.
En el capitulo 3 se realiza un análisis
sistemático del estado actual de la teoría de valoración de
opciones, desde la óptica de las opciones financieras, por
estar lo suficientes’ento desarrollada para permitir una
cuantificación precisa de su precio. Ello nos permitirá
partir de una base teórica sólida para la posterior
nodelización del comportamiento de las inversiones
estratégicas en capital económico.
Como se coritempla en el primer capítulo, existen
numerosas dificultades a la hora de valorar determinados
aspectos cualitativos de las empresas con los métodos
de valoración y selección de inversiones. Esto se debe a que
no evalúan la parte del proyecte que no se traduce en flujos
de caja, no contemplan la interacción entre las inversiones
de hoy y las oportunidades de futuro que pueden generar y no
valoran la flexibilidad que muchos proyectos presentan.
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Ante estos problemas, la teoría de valoración de
opciones ha intentado aportar soluciones que, aunque todavía
no están resueltas de forma satisfactoria, tanto en Sus
aspectos teóricos como prácticos, al. menos ofrecen un marco
global para realizar el análisis de inversiones de manera
consistente.
El objeto del capituLo 4 es mostrar algunas de las
opciones estratégicas con las que cuentan muchas empresas,
intentando arrojar luz sobre su tipologí a, sus
características intrínsecas y los modelos de valoración
específicos para este tipo de opciones. Este capitulo
constituye, por otra parte, un marco de referencia para
realizar cualquier estudio analítico como el que se acomete
en la parte IX de esta tesis y, en consecuencia, intenta
ofrecer la metodología para su utilización en los sistemas
de valoración y en las grandes estrategias empresariales.
En la segunda parte de esta tesis se aborda el
estudio de las opciones estratégicas de los sujetos miembros
del mercado bursátil español aplicando el enfcque que
proporciona la 02?.
Esta parte comienza con el capitulo 5, que revisa
escuetamente el proceso de reforma del mercado de valores
español, especialmente en lo que a sujetos miembros del
mercado se refiere, Si bien el plazo transcurrido desde su
inicio es aun breve, los efectos de la reforma ya se han
dejado notar, en especial, por las profundas
transformaciones habidas en los sujetos del mercado. Es por
elle por lo que, en este capitulo, se centra nuestra
atención en estos, analizando en primer lugar su perfil
legal y su estructura, para posteriormente estudiar los
posibles escenario, en los que se puede desenvolver su
actividad durante los próximos años.
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Todo ello va encaminado a determinar la valoración
de un sector financiero con los criterios del valor actual
neto y la tasa interna de rendimiento, si bien, de cara a
introducir el riesgo inherente a los flujos de caja que
puede generar este sector, nos servimos de técnicas más
modernas de simulación al objeto de definir los posibles
escenarios del mercado de valores español para los sujetos
miembros.
El modelo que se construye para analizar el sector
de los sujetos miembros de mercado nos permite cuantificar
su rentabilidad en relación con la inversión realizada,
basándose exclusivamente en la deterniflación de los flujos
de caja que podría generar en el periodo 1990—1995.
La cuestión que subyace en este capitulo es si
esas medidas de rentabilidad son suficientes para valorar
este sector. Cuando nos encontramos con que numerosas
entidades financieras han constituido sus propias sociedades
de valores, cabe preguntarse por los motivos que les han
impulsado a ello cuando, aparentemente, el único nuevo
negocio que aportan corresponde al de tratamiento y
ejecución de órdenes bursátiles. La respuesta parece
hallarse en los factores Iestratégicos” de difícil
valoración. Desde el ámbito de las finanzas, el enfoque de
la 02? trata de facilitar un sistema de análisis y
valoración para las opciones estratégicas empresariales.
En el sexto y último capitulo de esta tesis se da
respuesta a las cuestiones suscitadas en el capitulo
anterior, apoyándonos en lo visto en la parte primera.
12
con el objetivo de comprender el conjunto de
decisioneS adoptadas a lo largo de la reforma, que han dado
lugar a la configuración actual del mercado, se reconocen
las opciones estratégicas que poseen los sujetos miembros de
mercado, tipificándolas de acuerdo con los criterios
descritos en el capitulo 4. A este fin se analizan todos
aquellos elementos que, en alguna medida, presuponen un
carácter “optativo” para el que los utiliza. Porque, en
definitiva, todo aquello que dote a los sujetos del mercado
de una flexibilidad y de unas oportunidades de inversión
futuras, puede ser contemplado como un derecho contingente,
que se puede ejercitar si se dan determinadas condiciones
en el futuro.
Partiendo de este análisis podemos reconocer qué
tipo de opción financiera se ajusta más a cada perfil de
rendimientos y ello nos permite elaborar el modelo
conceptual y analítico que, por analogía con las opciones
financieras, puede aplicarse al caso.
En definitiva, los distintos estadios que se
recorren a lo largo de la tesis van encaminados a realizar
una valoración de las opciones estratégicas de los sujetos
miembros del mercado de valores español, a la luz del
enfoqus global que proporciona la “Option Pricing Theory”.
Sólo si se valoran todas aquellas oportunidades
del sector que no se traducen necesariamente en flujos de
caja podremos comprender porqué esas razones estratégicas
van más allá de los simples números que arrojan los
criterios de valoración y selección de inversiones. Y ello,
permitirá integrar los enfoques financiero y estratégico
dando respuesta a las cuestiones que tiene planteadas este
sector,
PARTE 1
EL ENFOQUE DE LA 0FF PARA VALORACION
DE OPCIONES ESTRATEGICAS.
CAPITULO 1:
LA PL4NflqCACION ESTRATEOXCA Y LA TEORLA DE LAS
DECISIONES DE INVERSION.
1.1.— En torno a la planificación estratégica.
1.2.— Limitaciones de la teoría de las decisiones de
inversión.
1.3.— planificación estratégica y teoría de las deci-
sienes de inversión.
1.4.— La búsqueda de alternativas.
1.5.— Las inversiones estratégicas: el enfoque de la
OF?
1.6.— Las finanzas al servicio de la estrategia.
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1.1.— EN TORRO A LA PLMIFXOACIOXI FINANOXERA.
En el proceso directivo empresarial el papel que
juega la estrategia y las decisiones estratégicas resulta
destacable en la medida que incluye el proceso de definición
de los fines, objetivos y metas de la empresa y de los
medios utilizados para alcanzarlos.
En este proceso se tiende a modelizar las
asignaciones de recursos en un entorno cambiante que es
donde la empresa pretende alcanzar sus objetivos.
Nuestro objetivo aquí no se centra en exponer las
distintas acepciones del término estrategia; sin embargo, no
resulta ocioso centrar nuestra atención en cuatro de los
rasgos básicos que caracterizan, a nuestro juicio, toda
estrategia empresarial: horizonte temporal a largo plazo,
asignación eficiente de recursos, detección de las posibles
áreas de negocio donde la empresa puede presentar ventajas
competitivas frente a la competencia y objeto de lograr unas
netas previamente definidas.
En este marco, la planificación estratégica surge
como un procedimiento que permite formular e implantar la
estrategia. Para ello busca, por una parte, ligar la
realidad empresarial con el entorno de forma que la
estrategia sea viable dentro del contexto que se pueda
presentar en el futuro y, por otra, coordinar las distintas
actividades encaminadas a la consecución de los objetivos.
Para formalizar la planificación estratégica
deberíamos recurrir a tres componentes básicos: a> el plan:
donde se definen los objetivos empresariales globales y por
centros de estrategia; b> el programa: que analiza las
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distintas combinaciones de programas estratégicos
(previamente evaluados y seleccionados) que permitirían
alcanzar las netas fijadas en el plan; y o) el presupuesto;
recoge los distintos programas tácticos y el desarrollo de
los presupuestos que permitan realizar la asignación de
recursos en función de las restricciones de la empresa y con
el objeto de cumplir los programas y el plan estratégico de
la. empresa.
La planificación estratégica a la hora de asignar
recursos financieros ha recurrido a través de la
planificación financiera a la teoría de las decisiones de
inversión. Porque la planificación financiera “trata de
seleccionar y coordinar <‘ex ante» las decisiones de las
diferentes secciones o departamentos empresariales, al
objeto de alcanzar unos objetivos previamente definidos, y
en función de los diferentes escenarios que a la empresa se
le pueden presentar con el transcurso del tiempo” <Suárez;
1988: 607—8>
La planificación financiera, según Brealey y Myers
(1989: 661—2> es un proceso de:
— análisis de la interacción entre las alternativas
de inversión y de financiación de una empresa.
— previsión de los efectos futuros de las decisiones
que se adoptan en el presente, para comprender sus
implicaciones.
— decisión sobre las alternativas valoradas.
— control de los resaltados en relación con los
objetivos establecidos en el plan.
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La teoría de las decisiones de inversión ha
intentado aportar criterios que permitan valorar y
seleccionar inversiones. Es por ello por lo que, la
planificación estratégica se ha servido de estos criterios
de decisión a la hora de asignar recursos financieros.
Estos criterios u otros nuevos que puedan
encontrarse deben ponerse al servicio del proceso directivo,
en la búsqueda de la eficiencia en la asignación de recursos
para alcanzar los objetivos de la empresa. Su mejora
paulatina se alcanzará siempre que el directivo no pierda la
visión de los sicmientes tres enfocmes <Hayes. Abernathy;
1980:68):
1’.— A corto plazo: utilizando los activos de la empresa de
una forma más eficiente para la obtención de los
productos actuales, esto exige obviamente
determinación, atención al detalle y perseverancia.
2’.— A medio plazo: sustituyendo por nuevas fuentes las
existentes, p. ej., bienes de equipo por mano de obra,
o mano de obra cualificada por otra menos cualificada;
en este plano lo más importante es que se requiere
capital y también la voluntad de tomar riesgos
financieros.
3’.— A larco plazo: desarrollar nuevos productos y procesos
que permitan alcanzar un nivel más alto de productivi-
dad; aquí todo resulta necesario: imaginación y cons-
tancia.
Estos tres enteques deben presidir la estrategia
empresarial. El problema surge cuando sólo se centra en uno
de ellos. Así, durante los primeros años de la década de los
ochenta, la dirección occidental parecía miope: sólo se veía
aquello ubicado en el corto plazo.
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Esto tiene mucho que ver con la devoción por los
rendimientos a corto plazo y “la gestión por los números”
(Rayes, Abernathy; 1980: 70) y también por un olvido de las
responsabilidades estratégicas, arrinconando la superioridad
tecnológica a largo plazo como arma estratégica.
Conforme se van descentralizando las estructuras
orqanizativas de un conjunto de empresas, cada día más
numeroso, éstas tienden a fijar los centros de beneficio
como unidades básicas de responsabilidad de gestión. Ello
requiere utilizar medidas financieras a corto plazo para
poder evaluar el rendimiento de los gestores individuales o
de los equipos de gestión.
Así, según la opinión de Rayes y Abernathy
<1980:71):
“Especialmente en grandes organizaciones se está
observando un aumento en el comportamiento de gestión
que podría comaiderarse como excesivamente cauteloso,
incluso pasivo~ demasiado analítico y, en general,
caracterizado por un estudiado rechazo a la asunción de
responsabilidad e incluso de riesgos razonables”.
El proceso de decisión se está invirtiendo. Se
mira escrupulosamente a las tasas de rendimiento de un
proyecto y se olvida si éste es una gran idea o un buen
produoto.
“La clave del éxito a largo plazo en los negocios es la
que siempre ha sido: invertir, innovar, dirigir, crear
valor donde antes no existía. Esa decisión, eso
esfuerzo por la excelencia, requiere líderes, no sólo
controladores, analistas de mercado y gestores de
cartera” (Rayes, Abernathyz 1980: 77).
Esta idea no resulta novedosa y entronca con el
enfoque sohumpeteriano acerca del papel de la innovación en
el desarrolle económico. Ahora bien, hay que reconocer que:
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“en una época que concedo un enorme valor a la
formulación matemática y que tiene muy presente la
importancia de números y mediciones, las teorías que se
expresan en términos cualitativos y, lo que es aún
peor, que se resisten a ser cuantificadas con
precisión, pueden quizá despertar admiración, pero no
hallan ni imitadores ni continuadores del camino que en
ellas se marca” (fitolper, 1983: 120>.
El resultado de esta visión sobre las cuestiones
empresariales se plantea en términos de utilización de la
teoría de las decisiones de inversión con planteamientos, en
muchos casos, miopes por cuanto pretenden evaluar las
inversiones en función exclusiva de los flujos netos de caja
que generan a lo largo de su vida económica.
Además, aunque la calda de productividad de
diversos paises occidentales <figura 1.1.>, haya sido
achacada a la política económica que imperó en la década de
los ochenta, cada vez son más las opiniones que se alzan en
contra de esa tesis y que defienden que el problema radica
en la gestión y no en la política.
Se ha llegado a comentar que algunas compañías
industriales actúan como si fueran bancos. “Todo en lo que
están interesados es en la rentabilidad de sus inversiones y
en recuperar su dinero, de hecho, algunas veces se comportan
como si estuvieran más interesadas en comprar otras empresas
que en la venta de sus productos a los clientes” (Hayest
Wheelwright, 1984:7>.
Quizás los tres máximos culpables de la calda de
la productividad que apuntan Robert Mayes y William
Abernathy (1980:68) sean:
l.— El énfasis ove ha recaído sobre la exhibición analítica
y la elegancia estratégica, dejando en un segundo plano
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2’.— La principal atención en los resultados a corto plazo
en vez de centrarse en los objetivos y habilidades a
largo plazo.
3’.— El protagonismo conferido a la dirección del marketing
y de los recursos financieros a costa de los recursos
de producción y tecnológicos.
Si intentamos buscar una explicación a los tres
problemas planteados encontraremos las siguientes respuestas
que Pobert Hayas y David Garvin han dado (1992:72>:
1.- Las teorías de gestión: que han hecho hincapié en la
rentabilidad a corto plazo que ahora domina todo el
proceso de decisión empresarial. Esta miopía puede
atribuirse a diversas causas: esa tendencia, que se ha
consolidado en la pasada década, hacia organizaciones
multidivisiOnales que utilizan medidas financieras a
corto plazo para evaluar el rendimiento de sus
gestores: el deseo de los gestores más jóvenes de
labraras una rápida y brillante carrera, lo que tiende
a reducir el tiempo que una persona se dedica a un
mismo trabajo y, por último, la competitividad de la
comunidad financiera que cada día presiona más a sus
miembros.
2.— Las teorías del entorno: que contribuyen con una alta
inflación, unos elevados impuestos sobre la renta y las
ganancias de capital, un crecimiento del coste de las
materias primas, las regulaciones restrictivas y la
volatilidad creciente del entorno genérico y especifico
que afecta a la empresa.
3.— Las teorías financieras: que atribuyen a la fiebre de
fusiones y adquisiciones la responsabilidad del
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descenso da la inversión directa por parte de las
empresas. Surge un nuevo contexto en el que las
empresas se inclinan por la adquisición de activos
existentes a buenos precios en vez de por la inversión
con riesgo en nuevos activos a un mayor precio.
Mioñtras que los caninos seguidos por la teoría de
las decisiones de inversión y la planificación estratégica
tiendan a separarse (cuando determinadas decisiones de
Laversión se adoptan al margen de les criterios marcados por
la teoría>, uno dc los objetivos que debe alentar a los
estudtosos da las finanzas es la búsqueda de expucacionee
que permitan comprender porqué se produce esta divergencia.
sólo así me podrá avanzar en el desarrollo de nuevas teorías
que permitan integraree en e). proceso de decisión
estratégica de la empresa.
Vamos a analizar a continuación cuáles son las
principales limitaciones que presentan los criterios
de selección de inversiones. Es el punto de partida previo a
la búsqueda de alternativas que sobrepasen las limitaciones
apuntadas y que permitan obtener una única visión global a
la hora de elaborar el presupuesto de capital. Sólo así
conseguiremos aunar los esfuerzos de la teoría de las
decisiones de inversión y de la planificación y dirección
estratégicas de cara a alcanzar el. ob~,ttvo común a ambas







1.2.— LXMXTACIONEB DE LA TEORíA DE LAS DECISZC>NEB DE
INVERSION.
Durante varias generaciones, los profesores
finanzas han enseñado los métodos de valoración
inversiones basados en la técnica del descuento de
flujos netos de caja como procedimiento idóneo para la
de decisiones de presupuesto del capital.
Ahora bien, la técnica del descuento de flujos de
(DFC) presenta, entre otras, las siguientes
1) El DFC resulta adecuado para valorar bonos, acciones
preferentes y otros activos que generen rentas fijas.
Oaj a
limitacionlesl
2) Puede ser recomendable y, de
ampliamente para valorar títulos
grado de seguridad relativamente






3) El DrO no resulta
empresas que tienen
considerables.




4) El DFC nunca debe utilizarse para valorar opciones







Por todo lo señalado, estos criterios, a pesar de
que proporcionan ayudas de gran utilidad para aquellos
proyectos de inversión cuyo valor principal está formado por
los flujos de caja que generan, resultan poco adecuados para
aquellos otros que no se traducen exclusivamente, o con un
peso mayor, en flujos de tesorería porque su principal punto
fuerte radica en las denominadas “oportunidades futuras”.
Retas oportunidades pueden representar una parte
significativa del valor de estos proyectos. Además, estos
crf.teries no tienen en cuenta “la interacción entre las
inversiones de hoy y las oportunidades de fut’aro que dichas
inversiones puedan qenerzr, pues <.,.> no resulta posible
tener en cuenta el carácter de opción de dichas
oportunidades que solamente se ejercitarán si las
condiciones antes de o a su vencimiento así lo aconsejan”
(Ruiz, 1986:30>,
otro aspecto que también obvian los criterios
clásicos es la flexibilidad que puede presentar la
invasión. No seria justo valorar de igual. forma un proyecto
que ofrece la posibilidad de abandonares de forma anticipada
que otro que nc la ofrece.
sin embargo, los métodos del ‘¡‘IR o del VAR han
alcanzado una extensión notable., Según Rayos y darvin
(1992:71), en 1959 sólo el 19* de las mayores empresas
industriales utilizaban estos criterios de valoración de
inversiones, mientras que en 1972. oste porcentaje ya
representaba el 57*. A partir de ese año, su extensión ha
sido espectacular ya que, sólo cuatro años más tarde, el 94%
de las empresas utilizaban las fórmulas de descuento de
flujos de caja.
Este hecho ha propiciado que la atención del
equipo directivo se centre en los resultados a corto plazo.
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Ello justifica que estos criterios hayan tenido grandes
detractores, entre ellos Hayes y Garvin (1932>; Nechlin y
Berg (1980>; Myers (1983) 0 MalpaS (1983>; todos ellos se
muestran preocupados de la excesiva importancia que se
atribuye a los criterios basados exclusivamente en el
descuento de flujos de caja futuros, cuando de lo que se
trata es de elegir entre proyectos alternativos de
inversión.
La clase de comentarios que suelen incorporar en
sus criticas son del siguiente tipo:
1’.— Las emoresas tienden a utilizar unos tipos de descuento
muy elevados <y por tanto a descontar en exceso los
flujos futuros de caja> en relación tanto a su coste de
capital histórico, como a los tipos reales de
depreciación de sus inversiones base existentes.
2<.— El espacio temporal considerado. En las técnicas de
descuento de flujos se tiene en cuenta las actividades
presentes y los resultados a más corto plazo, mientras
que la mayoría de los desarrollos tecnológicos tardan
años en producir resultados. Según un estudio citado
por Heoblin y Berg (1980:94>, desde que se inicia la
investigación para el desarrollo de un nuevo producto
(investigación de base) hasta su utilización para su
lanzamiento comercial suele transcurrir una media de
19,2 años, Si bien en la actualidad este plazo se ha
reducido (casi a la cuarta parte), es en el área de
1+0 donde puede resultar especialmente peligroso el uso
del descuento de flujos. Esto se debe a que.muchos de
los descubrimierltOs de la investigación, a priori, no
presentan una aplicación comercial inmediata.
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A esta deficiencia se suma que las comparaciones de los
valores actuales resultan especialmente difíciles de
realizar si los proyectos valorados tienen una duración
distinta: cuando los proyectos tienen la misma vida se
profiere aquellos que tienen un periodo de recuperación
de la inversión inferior: cuando los proyectos tienen
diferente duración aquellos que tienen una vida mayor a
menudo resultan más atractivos que los de vida menor.
Además, son muchos los que piensan que, al final do la
vida del proyecto seleccionado, aparecerá uno nuevo
centrado en actividades similares y con rendimientos
similares, y esto, a menos que ea corrija, puede
conducir a adoptar decisiones absurdas si descontamos
la rentabilidad de los proyectos iniciales.
3’.— En la mayoría de los casos. se considera que la
decisión de invertir en un proyecto determinado es
recurrente, es decir, si se vende un activo, siempre se
podr& volver a comprar; si no se acomete una inversión
bey, siempre tendremos la oportunidad de realizarla más
tarde sin ninguna penalización adicional a la de la
tasa de descuento Implícito de la empresa. La realidad
es muy distinta, ya que el retrasar cierta clase de
proyectos puede llevar a la sociedad a una posición
estratáqica más vulnerable de la que puede resultarle
di:Loil salir posteriormente.
4’,— Estos enComies clásicos tienden a infravalorar acuellas
inversiones alio mresentar un alto comnonente “octativo
”
(como por ejemple cuando la experiencia conseguida por
una determinada inversión pueda abrir nuevas
oportunidades, previstas o no en el momento de la
inversión, para acometer otras actividades más
rentables en el futuro).
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En este grupo tendrían cabida inversiones tales como
las que involucren nueva tecnología, I+D, procesos de
mejora y desarrollo de las aptitudes del personal: “Las
técnicas de descuento de los flujos netos de caja
sencillamente no reflejan la verdadera aportación de
una inversión en investigación” <Mechlin, Eerg; 1980:
93> y lo que es más, “se llegan a interpretar a menudo
como una «restricción a la innovación»” (op. oit.: 94)
5’.— También se cuestiona el análisis de las inversiones
proyecto a proyecto ya que, a juicio de estos autores,
seria reAs adecuado a la realidad tener en cuenta las
interrelaciones o las implicaciones de estrategia
competitiva cazo ciertas inversiones conllevan. De
hecho, resulta difícil imputar las pérdidas o los
esfuerzos de investigación a un producto concreto, dado
que un desarrollo realizado con Éxito por un equipo de
investigación puede beneficiar a muchas divisiones de
una misma empresa.
6<.— La aparente objetividad y la lógica matemática de estos
enfoques puede llevar a pensar que se está actuando- de
forma exacta y objetiva cuando, de hecho, los
resultados que obtienen no son más cus la suma de un
cran conjunto de hipótesis y estimaciones obtenidas de
forma subletiva
.
En nuestra opinión, existen otros des supuestos
censurables
:
a> El enfocus estático de la toma de decisiones: al
suponer que los flujos de caja que se descuentan
vienen dados al principio, se está ignorando la
posibilidad de que se adopten decisiones en el
futuro, ante situaciones de mercado adversas, como
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puede ser reducir o aumentar el nivel de
producción, abandonar e). proyecto, etc.
b) La tan de descuento única nara la vida del
nrovecto. Es tanto como asumir que el riesgo del
proyecto es constante durante toda su vida.
La conclusión parece clara: las empresas deberían
utilizar estas técnicas sólo en aquellos casos en que
realmente aporte una información significativa. pero nunca
deben permitir convertirse en cautivas de sus propios
prooed&mientos analíticos, El problema se contra en qué
criterios seguir cuando el VAR o el. ría rio reflejan el
verdadero valor de un proyecto.
Tanto la teoría de las decisiones de inversión
como la planificación estratégica han trabajado en la
búsqueda de la eficiencia del proceso de asignación de
recursos aunque, como veremos en el epígrafe que sigue, de
forma independiente y, a veces, contradictoria.
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ti. — >LMIPTOAOIOR EDTRATEOIOA Y TEORTA D2 LAS DECIBXONES
DE XNVERBXOX#.
En los últimos a¡~os se ha suscitado un debate en
torno al papal que la teoría de las decisiones de inversión
juega dentro de la empresa a la hora de adoptar decisiones
estratégicas.
“La planificación estratégica necesita a la teoría
de las decisiones de inversión y debería aprender a
utilizarla correctamente. Sin embargo, esta teoría
deberla ampliarse para reconciliar el análisis
financiero y estratégico” (Myers, 1984: 126>.
Un buen análisis de proyectos debería unir los
detalles de la estrategia con las vinculaciones financieras,
deberla contemplar todos los factores relevantes, inclusive,
los costes y las ventajas difíciles de cuantificar. Quizás
lo más sencillo sea comprender cómo debe evaluarse un
proyecto: lo difícil resulta hacerlo.
Por ello, a la hora de conjugar estrategia y
finanzas se ha detectado que:
1) La tecria de las decisiones de inversión y los
enfoques tradicionales de la planificación estratégica
se mantienen muchas veces secarados mor las diferencias
.
en lenguaje y cultura
2) El análisis del descuento de flujos de tesorería se
ha utilizado erróneamente y, en consecuencia, mo se ha
aceptado en el caso de anlicaciones estratégicas
3) Además, el análisis del descuento de flujos de
tesorería puede ser erróneo en amlicaciones
estratégicas incluso si se aplica correctamente
(Nyers, 1984: &27~
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En teoría, si el. desouento de flujos funciona para
un proyecto determinado también deberla funcionar para todos
los proyectos. Por ello, si consideramos una empresa como un
conjunto de mini—empresas o do proyectos, el descuento de
flujos de caja deberla funcionar para la empresa en SU
conjunto. Esto quiere decir que podríamos definir a la
empresa como la suma de todos los proyectos de inversión que
lleva a cabo, por lo que no seria difícil determinar el
valor de la empresa como agregeción del valor actual de los
distintos proyectos de inversióm.
Pero lo que debemos tener presente a la hora de
valorar una empresa es que está formada no sólo por bienes
tangibles, sino tarebLén por bienes intangibles y
oportunidades de crecimiento, así como de colocación o
asignación de activos.
Los intangibles y las oportunidades de crecimiento
están recogidos en el preci.o de las acciones y, por tanto en
principio también pueden valorarse en cl. presupuesto de
capital.
Estableciendo un criterio simplificado, podemos
considerar que las empresas agrupan los proyectos de
inversión según su riesgo y así utilizan el mismo coste de
capital para es. conjunto de proyectos, correspondientes a
un nivel de riesgo determinado. Ahora bien, el coste de
oportunidad del capital depende de la utilización que se de
a los fondos, no de la fuentes de donde provengan.
Quizás la financiación pueda quedar relegada a un
segundo plano de importancia, si. tenemos en cuenta que
existe una mayor posibilidad de “hacer más dinero” a través
de decisiones de inversión inteligentes.
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La evidencia empírica nos muestra que los
inversores ven más allá de los prejuicios contables. No se
centran exclusivamente en las ganancias por acción del
último trimestre o del último año, Como escribieron Richard
A. Brealey y Stewart O. Myers (1988); “Los hombres de
empresa a menudo actúan de forma más inteligente de lo que
parece... Pueden tomar decisiones correctas, pero es posible
que no puedan explicarlas con lenguaje financiero”.
Por todo ello, quizás el objeto del tema a debatir
no sea si los directores aceptan los criterios de inversión
para elaborar su presupuesto de capital (y para otros
objetivos o propósitos financieros>. El problema se
centraría en avericuar porgué la planificación Estratégica
no utiliza la Teoría de las decisiones de inversión. Esta
falta de entendimiento entre estas dos disciplinas se da
también entre otras, y prueba de ello es que:
“marketing y finanzas no siempre están da acuerdo en
qué inversiones estratégicas deben hacerse. Pero
deberían estarlo. Después de todo, comparten un mismo
interés: el éxito Ultimo de la empresa” (Barvise, Marsh
Wensley; 1990: 129>.
¿Qué separa pues a la teoría de las decisiones de
inversión y a la planificación estratégica?.
En primer lugar, hay que reconocer que la mayoría
de los planificadores estratégicos no se dejan guiar por las
herramientas de las finanzas modernas. Aunque ya son algunos
los autores que comienzan a introducir con mayor énfasis
conceptos financieros en la estrategia empresarial (Pruhan,
1979> salter y Weinbold, 1979; Beirman, 1980; Alberta,
1983>, dando así un enfoque financiero más sofisticado,
otros los eluden de sus planteamientos estratégicos (Porter
<1982>>. Los análisis estratégico y financiero no se han
reconciliado, incluso cuando los análisis son de un mismo
proyecto do gran envergadura.
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Más recientemente, cern’ Johnson y XCevan Schcles
(19$8t 203—225> apuntan un conjunto más amplio de técnicas
de evaluación estratégica que incluyen desde métodos de
“scorinq”, Arboles de decisión, escenarios, pasando por el
análisis de rendimiento (rentabilidad y análisis
coste—beneficio) por el análisis del riesgo <proyecciones
de ratios financieros, análisis de sensibilidad, matrices de
decisión, modelos de- simulación, modelos heurísticos,
reacción de los accionistas) y por el análisis de viabilidad
<análisis da flujos, punto muerto>. sin embarqo, cono ambos
autores señalan;
“estos criterios de evaluación no determinan por si
solos qué estrategias deberían seleocionarse para su
implantación” y lo que es más, en la práctica, “incluso
cuando se realizan estos procedimientos de selección
racional, ocurre con mucha frecuencia que los objetivos
tienen que ajustarse como resultado de un procedimiento
de evaluación y se convierten en lo que se denomina
objetivos post—racionalizados” <Johnson, acholes:
1988: 224)
¡Sri fórmula que se utiliza con frecuencia para esta
segunda revisión de objetivos la constituye la elevación de
la primera propuesta a un nivel jerárquico superior dentro
de la organización.
Así, cuando los provectos que presentan, pongamos,
un bajo VAI son apoyados por la dirección por “razones
estratéaicas<’¿ está claro que el análisis estratéqico
sobresasa las medidas del valer financiero. Por el
contrario, existen proyectos con un elevado VAR que no se
abordan por no encajar con los objetivos estratégicos.
Todas aquellas variables que la teoría da las
decisiones de inversión a veces rechaza en sus análisis son
recogidas por la planificación estratégica a la hora de la
toma de decisiones.
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Además, cuando los directivos están convencidos de
que un determinado proyecto proporciona un valor adicional a
la empresa, el impacto negativo que puedan presentar las
cifras contables pasa a ser irrelevante.
En los mercados de capitales, si es cierto que los
inversores intentan reducir su riesgo global mediante la
diversificación de sus inversiones, lo que resulta en
general barato y sencillo. Ahora bien, en el campo de las
inversiones empresariales, la diversificación puede resultar
redundante.
Centrarse exclusivamente en un análisis financiero
miope puede relegar a un segundo plano la búsqueda de la
eficiencia en la producción y la creación de nuevas
tecnologías, productos o mercados.
Vivimos tiempos en los que,
“el mundo financiero no es el mundo real, los
directores sucumben al «glamour” de las altas finanzas.
Dedican su tiempo y talento a las fusiones, ~spinoffs’~
activos novedosos y complejos paquetes financieros,
cuando deberían estar tocando suelo en las fábricas.
Inflan los beneficios por acción actuales en detrimento
de los valores a largo plazo” <Myers, 19842 129>.
Y todo ello ha contribuido a que:
“La figura del tesorero o del director financiero haya
ido ganando puestos hasta situarme en los lugares
claves, porque las grandes empresas han encontrado en
la participación en los mercados financieros una fuente
creciente de beneficios, de forma que su actividad y su
principal preocupación se ha ido desplazando de la
producción y venta a las finansas” (Torrerol 1989* 15).
La mayoría de las criticas no se dirigen, como
vemos, contra la teoría de las decisiones de inversión, sino
contra los hábitos del análisis financiero que los
economistas financieros tratan de imponer.
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Tal y como apunta l4yers (l984~ 130>:
‘<La teoría de las decisiones de inversor y la
planificación estratégica podrían considerarse como dos
culturas que miran a un mismo problema”.
El análisis estratégico busca las oportunidades de
mercado y trata de identificar las ventajas competitivas de
la empresa. Ahora bien, el análisis estratégico también está
sujeto a error, ya que puede identificar cono ventajas
competitivas, Arcas que no son tales,
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1.4... LA BUSQTIEDA DE AL’rEIulAnVAs
Nuestro objetivo en esta tesis deberla centrarse
en buscar nuevos enfocues de valoración cus nermitan aue la
teoría de las decisiones de inversión conterenle todos
acuelles elementos que considera la planificación
estratégica, llenando ese “gap” que existe en la actualidad.
En una primera fase, la empresa deberla abordar
algo más sofisticado que una mera aplicación directa del
método de descuento de flujos de tesorería.
Como apunta Hyers (1984: 133), se lograrla dar un
paso adelante si la aplicación de este método se enfrentara
seriamente a los siguientes cuatro problemas:
1) Estimación del tino de descuento
.
Que duda cabe que estimar el coste de oportunidad
del capital invertido puede resultar difícil en
extremo, desde e2. momento que se trata de una tasa
de rendimiento esperada. La experiencia histórica
de las tasas de rendimiento, en los mercados de
capitales y en el sector empresarial, puede
facilitar la estimación del tipo de descuento.
Ahora bien, “la correcta estimación de los flujos
de tesorería resulta más importante que ajustar el
tipo de descuento” (Hyers, 1984: 133>.
2> Predicción de flujos des tesorería
Los directivos de producción pueden realizar unas
predicciones subjetivas para un plazo
relativamente cercana de aquellas variables de las
que son responsablest costes operativos,
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crecimiento del mercado, cuota de mercado, etc.,
mientras que les resulta difícil extender sus
predicciones a Un plazo temporal más largo.
Además, se les exige que expresen sus previsiones
en términos contables, cuando estos directivos
están acostumbrados a manejar variables
operativas. si a todo ello se le suma ahora la
dificultad de predecir variables macroeconómicas,
nos encontraremos con que la mayor parte de las
previsiones son el resultado de meras
extrapolaciones de las tendencias a corto plazo.
~> Estimación de las relaciones cruzadas entre los
flujos de tesorería (ínter—empresas>.
Incluso para aquellos directivos que no utilicen
criterios de decisión de inversiones, prever o
estimar los beneficies estándar, los flujos de
tesorería futuros y sus interacciones cruzadas,
entraña una gran dificultad. Cualquier tipo de
teoría o enfoque que trate de abordar la
estimación de estas relaciones se encontrará con
numerosos problemas.
4> La interconexión e interrelación entre las
inversiones actuales Y las onortunidades futuras
.
Uno de los mayores problemas se centra en apoyar
aquellos proyectos que pueden presentar un VAN
negativo pero a cambio están sirviendo a otros
fines, por ejemplo, a establecer las bases en un
determinado mercado. En estos supuestos, los
proyectos de una segunda fase siempre se aducen,
come justificación del desarrollo de los primeros.
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si se pudieran realizar los proyectos de la
segunda fase sin necesidad de llevar a cabo los de
la primera, entonces las oportunidades futuras no
tendrían ningún impacto sobre las decisiones
presentes. Pero, para muchos proyectos, las
oportunidades de mañana dependen de las decisiones
que tomemos hoy y, en consecuencia, existe una
conexión temporal entre los proyectos.
Algunos autores han propuesto estimar los flujos
de caja de ambas fases y descontarlos para
calcular el VAN de las dos fases conjuntamente.
Sin embargo, esta segunda fase puede consideraree
como una opción; en consecuencia, y tal y como
henos visto en las páginas precedentes> los
criterios de descuento de flujos de caja no
resultan válidos para su valoración. Es necesaria
la utilización de la teoría de valoración de
opciones cc~’r> para poder comprender el contenido
de estos proyectos.
Henos afirmado que los proyectos de esta segunda
fase son opciones. Veamos a continuación, de una forma muy
intuitiva, en que se basa este aserto.
En primer lugar, es una opción en la medida que
no existe obligación de llevarlo a cabo; su realización
dependerá en todo momento del buen fin de la primera etapa
y, por descontado, de que el mercado potencia], se mantenga
atractivo para el inversor. Obviamente, si la primera etapa
fraoasa o si el mercado se satura, la empresa puede “optar”
por no llevar a término la segunda fase, limitando así sus
pérdidas.
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En todo caso, la inversión en la fase primera es
análoga a la compra de un bien intangible, es decir, una
opción de compra sobre la fase segunda. Tan sólo en el
supuesto de que el valor actual positivo del proyecto de la
segunda fase supere al negativo de la primera, estará
justificado acometer esta Última.
La teoría de valoración de opciones se ha
desarrollado notablemente en los últimos quince años,
llegando a un elevado grado de sofisticación para el caso de
las opciones financieras. Es opinión compartida, por un
conjunto cada ve: más numeroso de expertos en finanzas, que
estas técnicas pueden ser útiles a la hora de valorar las
opciones reales de las empresas, ayudando a la toma de
decisiones estratégicas.
“Los métodos de valoración de opciones se presentan
como una gran promesa para el análisis estratégico”
(Myers, 1984: 135)
Porque cuando hablamos de proyectos empresariales
no nos estamos refiriendo a otra cosa que a distintas
oportunidades u opciones de inversión.
“Cuando los nexos temporales entre los proyectos son
importantes, es mejor considerar la estrategia como la
gestión de una cartera de opciones reales que posee la
empresa” (Ecetíer, 1992)
Visto así, el proceso de planificación financiera
se nodria descomponer en las siotientes fases
:
1) Adouirir onciones, bien invirtiendo directamente en
investigación y desarzono, diseñe de productos,
mejoras en el coste de producción o en la calidad de
los productos, o bien mediante aquellas inversiones en
capital real que, pese a presentar un VAN negativo,
abran la posibilidad de desarrollar una segunda fase de
inversiones más productivas.
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2) Abandonar acuellas opciones eme están “sin dinero” y
que no resulta rentable mantener en la cartera de
opciones reales de la empresa (ver epígrafe 2.2.3 para
conocer la acepción “sin dinero”)
3) Ejercitar aquellas opciones valiosas en el momento
adecuado
.
Lo que si parece estar claro es que los buenos
directores no ignoran el valor de las opciones de
crecimiento y de intangibles, incluso cuando los informes
elaborados con base en las técnicas financieras
convencionales las eluden. Y, por ello, resulta frecuente la
apelación a los denominados “factores estratégicos”.
En resumen, lo que hemos intentado transmitir en
este epígrafe es la necesidad de aproximar las finanzas a la
planificación estratégica. Para ello es necesario
1) Aplicar correctamente la actual teoría de las
decisiones de inversión.
2) Anpliarla mediante la aplicación de la teoría de
valoración de opciones para modelizar las interacciones
temporales entre los proyectos de inversión.
Difícil será aunar la planificación estratégica
con las finanzas, sin embargo, todos los esfuerzos que
conduzcan a mejorar el análisis de las inversiones por lo
menos contribuirán a aproximar ambas disciplinas y
redundarán en una mejor dirección empresarial.
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1.5.- LAS ZNVflUONZS ESTRATEOXCAB: EL ENPOQflE DE LA OPT
Uno de los enfoques recientes que ha registrado un
mayor desarrollo es el de la teoría de valoración de
opciones, 02’!’, que se enmarca dentro del análisis de los









primeras aplicaciones de la OPT se incluyen en
artículo de Black y Scholes (1973: 637—54)
de presentar su famosa fórmula de valoración
presentan una original visión de los pasivos
como opciones sobre los activos de la empresa,
ejercicio igual al valor de la amortización de
existente y fecha de vencimiento, la de la
Ello ha permitido desarrollar una extensa
literatura sobre la valoración más completa de los distintos
pasivos que forman parte de la estructura financiera de una
empresa y que van desde los recursos propios, a los variados
tipos de deuda, tales como obligaciones convertibles,
“warrants”, y a otros como derechos preferentes de
suscripción, garantías, etc. No entraremos al detalle de
estos supuestos, pero si podernos recomendar el tratamiento
que, de estos pasivos, realizan los siguientes autores desde
la óptica de la OPT:
Fondos propios: Black y Soholes (1973) Merton
(1974) CalaL y l4asulis (1916).
Deuda: Geske (1977>r Galai y Masulis (1976>,
“Warrant.”: Galai y Schneller (1977), Emanuel <1983).
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• Bonos convertibles: Brennan y Sohwartz (1977>;
Ceurtadon y ?ferriclc (1987>.
Sin embargo, lo que intentaremos exponer en los
siguientes capitules es cómo la teoría de valoración de
opciones se puede utilizar para el análisis de inversiones,
especialmente para aquellas que presentan un fuerte
Componente estratégico y que entrañan por si sojas una
opción. En tanto que la 9?’!’ aporte información sobre el
análisis de inversiones, parece lógico reconocer su
importancia a la hora de formular la estrategia empresarial,
ya que ésta se plantea ante todo la asignación de recursos
entre las distintas actividades que se acometen.
Los trabajos iniciados por ICester en 1984 han
cuajado y están dando lugar a una segunda revolución de la
teoría financiera, aún no concluida, pero que se presenta
muy interesante a la par que compleja por cuanto
instrumentos y metodologías son utilizados con grados
crecientes de sofisticación, requiriendo no sólo un alto
nivel de desarrollo analítico sino una infraestructura
informática que pocos poseen.
El problema puede quedar definido si. prestamos
atención a la anécdota que nos relata Carl Kester:
“En una reciente conferencia sobre administración de
empresas, se preguntó a un ejecutivo de alto nivel de
una próspera empresa de avanzada tecnología cutí era el
problema más difícil al que se había enfrentado, En #ez
de referirse a la competencia japonesa o a la necesidad
de una continua innovación tecnológica, .2. ejecutivo
respondió simplemente: convencer a ini dirección y al
Consejo para que aprueben la idea de cualquier nuevo
proyecto de inversión” <Kester, 1984: 153>.
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El problema, que se muestra cada día de forma más
notable en un ambiente de altos tipos de interés, estriba en
la sensibilización ante los proyectos de inversión que
entrañan riesgo, Esto hace que los comités de inversión se
inclinen por aquellos proyectos que permitan recuperar los
fondos invertidos en un senor plazo.
Y ahí comienza el enfrentamiento entre las razones
~ y las “cuantitativas” o “analíticas”.
La solución que apunta Eester consiste en dotar de
un soporte analítico a aquellos argumentos que resultan más
difíciles de cuantificar en una inversión: los estratégicos
.
Como ejemplo y al hilo de lo expuesto, podríamos
relatar el dilema estratégico al que se han enfrentado las
entidades financieras y los agentes de cambio y bolsa ante
la reciente reforma del mercado de Valores español (Ley
24/1988 de 28 de julio).
La elección estratégica al caso, consistía en
construir una sociedad o agencia de valores que, a su vez
podía ser miembro o no de una o varias bolsas de valores
españolas. (los agentes de cambio. y bolsa también podían
mantenerse como agentes individuales hasta su jubilación al
pasar al cuerpo de corredores de comercio).
Por lo que respeota a la decisión de formar una
sociedad o una agencia de valores, parece claro que ¡ aunque
algunas sociedades no pensaban, abordar en. sus- comienzos
todas aquellas actividades que la ley vete a las agencias,
si han estimado que el desarrollo de éstas se - llevaría
dentro de un plazo medio o corte que justificaría el mayor
capital requerido.
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El posiciotiamientO estratégico en este sector, que
se ha mostrado fuertemente competitivo, ha sido evaluado por
aquellos que han optado por la forma de sociedad, ya que,
aunque a corto plazo la inversión puede resultar menos
rentable, a largo plazo es defendible por los beneficios
estratégicos que puede reportar. Las ventajas no están tanto
en los flujos de caja que genere a corto plazo, como en las
oportunidades de crecimiento futuro.
En cuanto a la opción de ser miembro o no de una o
varias bolsas existo un factor que ha decantado a la mayoría
por la alternativa de ser miembro de bolsa: la restricción
normativa que impedía que durante el primer año siguiente a
la constitución de las sociedades Rectoras de las bolsas se
admitieran solicitudes de incorporación a las mismas de
nuevos miembros.
Aunque todavía es pronto para conocer el acierto o
error estratégico de aquellos que se han decidido por una
sociedad de valores o de aquellos otros que han preferido
una agencia (incluso como paso previo a la formación de una
sociedad>, si podemos anticipar que el retraso de
implantares en el mercado para una determinada actividad
puede resultar altamente costoso e incluso irreversible.
“Cuando el conjunto del mercado está creciendo o puede
inducir a que crezca, puede resultar relativamente
sencillo a las sociedades, con una cuota de mercado
pequeña, o incluso a los nuevos participantes, ganar
cuota de mercado fácilmente en peco tiempo” (Johnson,
soholes, 1988: 157>. En contraste, “la penetración en
mercados estáticos (o fuertemente saturados> es mucho
más difícil de lograr” (Op.cittlSS, el paréntesis os
rito>
Parece claro que todas estas decisiones han estado
marcadas por razones estratégicas. Por ello, las preguntas
que cabe plantearse ante un problema cono el descrito son:
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¿Qué medios de convicción se podrían utilizar para
conseguir el apoyo de los argumentos a favor del
proyecto?.
• ¿Qué hubiera ocurrido si las “razones estratégicas”
no hubieran bastado para reforzar los argumentos?.
• En resumen, “¿qué marco analítico puede utilizarse
para proporcionar un fuerte soporte a los “suaves”
aspectos estratégicos de las razones de una inversión
que resultan difícilmente cuantificables?” <Kester,
1984: 154).
La respuesta parece encontrase en “considerar las
oportunidades de inversión futuras como análogas a opciones
de compra sobre activos financieros” (Myers, 1977: 146>.
La oportunidad que en algún momento futuro tienen
las empresas- de invertir capital en activos reales o
productivos o en proyectos empresariales, resulta ser una
opción sobre activos reales en vez de sobre activos
financieros,
Para suplir estas deficiencias, resulta¡- necesario
concebir estas- variables cualitativas comoÁ derechos
contingentes:-
‘Porque la mayor parte de lo que denominamos
flexibilidad y oportunidades de inversión futuras y
discrecionales son como derechos contingentes, que se
ejercitan bajo algunas condicione-a futuras pero no bajo
otras” (Raster, 1S87:5.l9—S.20).
Por ello, siempre que nos encontremos ante alguna
posibilidad de actuación futura sobre un proyecto de
inversión, en tanto que se pueda eliminar alguna
incertidumbre actual, podemos afirmar que existe una opción
real en ese proyecto de inversión.
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Para ilustrar este concepto resulta interesante
comentar también algún caso de economía real como el do una
empresa de producción de gas industrial que mantenía una
posición de liderazgo en el mercado de hidrógeno en Estados
Unidos y previó una oportunidad de penetración en el mercado
europeo (Lovett, 1989:35>.
Para conseguir una cuota de mercado importante,
esta empresa estaba decid~da a adoptar una estrategia de
liderazgo en costes, lo que suponía que venderla en un
primer momento a precio de coste para capturar a la
clientela. Esta expansión requería una inversión elevada y
sólo podía estar justificada si consideramos que la empresa,
una vez que la base do clientela estuviera formada, pensaba
elevar los precios para generar una rentabilidad aceptable.
Queda claro, pues, que durante los primeros años de
funcionamiento en Europa se producirían unos escasos
beneficios que se situarían incluso por debajo de los
umbrales de rentabilidad mínima que la empresa exigía a
todos sus proyectos.
Toda VOZ que la empresa no consiguió evaluar esa
segunda fase de desarrollo del nuevo mercado, este proyecto
fue rechazado en un primer momento, ocasión que aprovechó
una empresa francesa para establecerse en ese mercado.
Cuando al final la empresa americana decidió establecerse en
Europa ya habían transcurrido dos años y había perdido su
oportunidad estratégica
Por ello, al igual que los inversores que realizan
operaciones con activos que incorporan, por ejemplo un
“warrant”, valoran el conjunto total del bono—warrant, es
decir, los flujos de caja del bono y el valor de la opción
del “warrant”, del mismo modo toda empresa debería analizar




Si bien, la política de inversiones es un campo de
especial importancia para la empresa, ésta refuerza su papel
por cuanto la estructura financiera viene determinada por
las opciones de inversión de una empresa
.
El volumen de inversión viene determinado por el
conjunto de proyectes que presenten oportunidades
sustanciosas de obtener VAU positivos, es decir, aquellos
que son capaces de generar cuantiosos flujos de caja en el
futuro. Por ello, cuando existen previsiones de futuros
estados desfavorables de la naturaleza, la inversión y la
voluntad de invertir se ven constreñidas.
As±,podríamos considerar que una parte del valor
de una enuresa corresponde al valor actual de unas opciones
,
que la empresa tiene, Dara realizar más inversiones en
mejores condiciones o en condiciones favorables. Este valor
radica en la regla de decisión acerca del momento más
adecuado para ejercitar estas opciones.
Toda ves que existen empresas financiadas con
endeudamiento que, en algunos casos, dejan pasar valiosas
oportunidades de inversión, oportunidades que por otra parte
contribuirían a aumentar el valor de la empresa en el
mercader podemos comprender el valor de la estructura de
caoital y la política de endeudamiento a la hora de la toma
de decisiones sobre las inversiones futuras
A la hora de determinar los factores que influyen
en la financiación ajena de la empresa, Myers <1977> ha
considerado que una. parte del valor de- - mercado- de’- las
empresas corresponde a activos que todavía no figuran en el
balance de la empresa, p. ej.: el valor actual de
oportunidades de crecimiento futuro,
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En sus trabajos, pioneros en este área, ha
mostrado cómo el volumen de endeudamiento “debido a”
oportunidades de crecimiento es menor, “ceteris paribus”,
que si se “debe” a activos ya adquiridos.
Por ello, si consideramos cl valor total de la
empresa como la suma del valor actual de los activos ya
adquiridos (o que contractualmente ya estamos obligados a
adquirir en el futuro) - y del valor actual de las
oportunidades de crecimiento futuro:
v=va +vo cl)
va valor actual de los activos
u Valor actual de las oportunidades de crecimiento,
siempre que ‘4 > V~ es que ‘4<> refleja que se espera que las
inversiones futuras tengan un rendimiento superior al del
coste de oportunidad de capital.
Sin embargo, como existe discrecionalidad por
parte de la empresa para acometer las inversiones futuras,
es más lógico interpretar y0 como el valor actual de las
“opciones” de la empresa para acometer inversiones en el
futuro.
Quizás la distinción que cabe introducir aquí sea
la siguietiten
— Activos cuyo valor final depende de si se realizan
posteriores inversiones.
- Activos cuyo valor final no depende de esas
inversiones.
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ComencemoS con un ejemplo sencillo en el que la
empresa no tiene ningún activo (Va — O) Y sólo posee una
oportunidad de inversión. En principio, la empresa sólo se
financia con capitales propios y la anica decisión que debe
adoptar es si invertir en el plazo comprendido entre t—o y
t—l mediante la obtención de nuevos capitales propios, sí la
empresa se decidiera a invertir, al. cabo del año su valor
seria ‘4(s) en t—l, donde s es el correspondiente estado de
la naturaleza. Si la empresa no invirtiera, desaparecería
esa oportunidad de inversión y no tendría ningiln valor para
la empresa <ni para nadie más>.
Vamos a comprobar como se ve afectado el balance de
esta sociedad:
tao
‘4 valor de capitales propios
La empresa debe decidir si invierte, es decir, si
ejercita la opción. Suponiendo que así lo haga tendríamos
que:
tal
Valor de los activos
adquiridos ‘4(s) 0 Valor de capitales ajenos
‘4 Valor de capitales propios
-
Valor de la empresa ‘4(~> ‘4<s>
Si no se ejercita la opción, ésta expira sin valor y,
























Parece claro concluir que la inversión sólo se
llevará a cabo si ‘4(~> ~ r, tal y como podemos ver en la
figura 1.2 que incluye la hipótesis simplificadora de que
y(s) es una función lineal de s. Así, para estados de la
naturaleza superiores a tma (s~ ~ se acomete la inversión,
ahora bien para estados inferiores a e (8< %) no se
realizará esa inversión, siendo el estado sa el estado
correspondiente al punto muerto.
El valor de la empresa en t—O será:
vn q (a> x(s) [y (a> — ij ds, <2>
donde,
q(s) es el precio actual de equilibrio de una unidad
monetaria a un año si y sólo si se produce el estado s.
x(s> regla de decisión que adopta dos valores:
x(s> —O, si 5 <
x(s> —1, si s ~
Por ello, si se acomete la inversión tenemos que
‘~— q(s) (3>
Atiera bien, desde el momento que el valor de la
empresa puede ser nulo, si alcanzamos un estado s < e, la
empresa no puede emitir acciones y tendrá gua recurrir a la
emisión de bonos u otro tipo de financiación ajena con un




En este supuesto, la financiación mediante
capitales ajenos compensa la menor financiación mediante
capitales propios.
si consideramos que el vencimiento de esos bonos
es anterior al momento en que se adopta la inversión, pero
posterior al momento en que conocemos qué estado de la
naturaleza hemos alcanzado, entonces si V(s> — 1 ~ 2, los
accionistas estarán interesados en amortizar esos bonos.
Pero si por el contrario y(s) — 1 < 2, los bonistas
comprarán las acciones para tomar el control y ejercitar la
opción a invertir si y <5> ~
Vca — q <s> [mm (‘4(5> — ~, p )]ds (4>
Sa
Como muestra la figura 1.2 si
~ ‘E~ ~]t,2+1> ‘4(s) entonces Vca “V
Quizás el supuesto más interesante se encuentra cuando
los bonos vencen después de que expire la opción para
invertir, ya que la deuda cambiará, en algunos estados, la
decisión de inversión de la empresa.
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t 3. si x(s) al
Valor de los activos r —¶
adquiridos ‘4(5> miniz(s) , flvalor capitales
ajenos.
max ES, y(s) — Evaíor capitales
propios
Valor de la empresa ‘4(s) ‘4(s)
Desde el punto de vista de los accionistas, la
opción deberla ejercitarse sólo si y(s) superará el valor de
1 + 2; en caso contrario, ‘4(5> < 1 + 1’ y, de realizarse la
inversión, el desembolso para los accionistas seria superior
al valor de sus acciones.
La nueva situación quedaría recogida en la figura
1.3. Aquí, x(s)—O, para s<sb y x(s>— 1 para ~ 5b es el
estado correspondiente al punte muerto donde V(s)—flP.
Ahora, el valor de la empresa en t=o seria:
— t:b q(S>~V<S)—IJds
Donde mb depende de 2, el pago~ que hay que
efectuar a los prestamistas. Mientras que Sb>Sat hay una
pérdida< de valor en algunos estados de’ la naturaleza. Esta
pérdida queda- recogida en el triángulo punteado de la figura
í.a. un valor superior de 2 o uno inferior de ‘4, aumentarán































De hecho si tomamos un P suficientemente alto,
v(s>, será inferior a 1+2 para cualquier estado y x(s) será
cero en todos ellos. La empresa carecerá de valor debido a
que no ha ejercitado su opción de crecimiento y, en
consecuencia, ésta ha espirado sin valor. Además, los
prestamistas no reciben nada si la opción no se ejercita.
Por ello, si la opción no se ejercitara entonces ‘4<~>,
debería ser superior a P, es decir, mlnEV(s),P]—P.
Con lo que % — Lb Pq(s) ds
Obviamente VDcV, excepto en el limite donde P->~,
8b~>~’ y V—>O. También V debe ser inferior al valor de todos
sus recurso,s propios <ver ecuación Ca>), donde 2 es
positivo. En consecuencia, la relación de % y 2 seria como
la de la figura 1,4. V~ (lnax) es el limite del endeudamiento
que La empresa puede alcanzar, suponiendo que ésta desee
endeudarse.
Como podemos observar, este limite es inferior a ‘4
y, en cualquier caso, es inferior a]. valor que alcanzaría Y
si su financiación fuera totalmente realizada con capitales
propios. Este resultado es muy interesante, nos hace ver un
camino en el que puede- darse racionamiento del, crédito
incluso en mercados de capitales perfectos. A partir de un
determinado punto, la empresa no puede aumentar su nivel de
endeudamiento aunque esté dispuesta a pagar unos tipos de
interés superiores. De hecho, puede comprobar cómo


































Debido a quS el objetivo de los accionistas es
maximizar el valor de mercado de la empresa (Y), la política
óptima consiste en no emitir deuda <figura 1.4>. Cualquier
promesa de pago externo podría conducir a la empresa a
abandonar un proyecto 0011 ‘JAN positivo en alguno de los
futuros estados de la naturaleza. Así, el valor de la
empres. es una función que decrece monótonamente con p y que
se naximiza cuando 1’ y ‘JD son iguales a cero.
Este ejemplo ha tratado de mostrar cómo el valor
de mercado de una empresa puede verse reducido si ésta tiene
capitales ajenos. Ello es debido a que se debilita el
incentivo que toda empresa debe tener para acometer nuevos
proyectos de inversión.
Este problema podría solventarse si los
prestamistas tuvieran ese derecho a ejercitar la opción para
invertir <con su propio dinero> cuando los accionistas
tuvieran fuertes dudas sobre la inversión, si bien en la
realidad esta posible solución nc resulta fácil de ejecutar.
También es cierto que este ejemplo resulta radical
desde el momento que propone que aquellas empresas que
tienen valiosas oportunidades de crecimiento nunca deberían
financiarse con recursos ajenos.
Algunos autores, como Jensen’ y Meokting (1975),
han señalado que- también- existen problemas para incentivar
la emisión de nuevas acciones <costes de agencia) y que
además, en muchas- ocasiones, existen ventajas fiscales--
asociadas con la emisión de deuda.-
La novedad que hemos recogido en el pasado ejemplo
no es otra cosa que la original visión cte Stewart Mvers
(1977> tuvo acerca de las opciones de compra sobre activos
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reales. Esa opción ligada a una oportunidad de crecimiento
tiene un precio de ejercicio que es el importe de la
inversión futura necesaria para la compra del activo. El que
esta opción pueda tener algún valor en el momento de su
vencimiento va a depender del valor que tengan ese activo en
el futuro y también de si la empresa decide ejercitar esta
opción. Esta decisión no resulta tan sencilla como en el
caso de opciones financieras dado que depende en último caso
del volumen de pagos comprometidos para atender a los
obligacior±iStASo bonistas.
Lo que realmente conviene destacar en este momento
es que ya no nos encontramos con la distinción entre activos
existentes y oportunidades de crecimiento, sino con otra en
la que, de una mano, estarían aquellos activos cale podemos
considerar como opciones de compra (en el sentido de que su
valor final depende, al menos parcialmente, de posteriores
inversiones que se pueden acometer discrecionalmente) Z~ de
otra, nos encontraríamos con aquellos otros activos cuyo
valor último no depende de posteriores decisiones de
inversión
.
La diferencia señalada es más de matiz que de
valor y es que el valor de mercado de casi todos los activos
reales puede ser parcialmente considerado como una opción de
compra, porque su valor puede depender en alguna medida de
posibles inversiones futuras, como puede ser el
mantenimiento físico o técnico de un equipo, los gastos
publicitarios o de marketing, u otros gastos de compra de
materias primas, I+D, etc. En definitiva, todo coste
variable es una inversión discrecional para la empresa, en
la medida que ésta fija su nivel de producción e,
indirectamente, el volumen de costes variables ligados a ese
nivel.
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Para la mayor parto de los prestamistas el activo
que les interesa es la propia empresa. por tanto, el valor
de los préstamos que conceden está generalmente ligado al
valor de la empresa y no al de determinados activos físicos.
En todas aquellas actividades en las que existe una
capacidad de decisión por parte de la dirección en cuanto a
las inversiones futuras, estamos ante numerosas opciones que
la empresa va a ejercitar o no. Esta decisión estará
íntimamente relacionada con el volumen del servicio de la
deuda comprometido con los prestamistas.
Sin duda alguna, la presencia de opciones de
crecimiento y de flexibilidad en la empresa, influyen
decisivamente en la estructura de capital y en la política
de endeudamiento. En resumen, podemos señalar los siguientes
factores que hacen que esto sea así:
11 Las oportunidades discrecionales de inversión
afectan a la estructura de capital debido a que, ante
determinadas condiciones, pueden surgir tentaciones- de
renunciar a buenos orovectos, con VAR positivo. Por
ejemplo, si por cualquier circunstancia el valor de las
acciones de la empresa cae y existe la posibilidad real
de- que esto se convierta en un desastre financiero, la
direoción de la empresa, que pretende-’ proteger los
intereses da los accionistas-, puede - rechazar algunos
proyectos de inversión, ya que- mayores des-embolsos- de
capLtal para- tales inversiones les podría perjudicar.
Los, proyectos de- mantenimiento y reposición de activos
-mon~especialu.ente susceptibles de ser reohazados’ cuando
la -marcha-de -la empresa nc es del todo-satisfactoria.
El accionista, en tal situación, consideraría que- todas
estas opciones de flexibilidad y de- crecimiento
estarían “cut—ef—the money” (ver epígrafe 2.2.3 para
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conocer esta acepción), es decir, sin valor, debido a
la prioridad de las obligaciones para con los
acreedores con la empresa.
2) Cuando los prestamistas intuyen que la empresa puede
llegar a rechazar proyectos de inversión interesantes
en el futuro1 rueden reflelar su contrariedad cuando
fijen las condiciones del préstamO. E~to se traduciría
en un mayor coste de la deuda o en una menor cuantía
del préstamo, o bien en la garantía que exigirían
mediante la afectación do determinados activos reales a
la deuda pendiente, da manera cus el reembolso del
préstamo no dependiera de la decisión de la dirección
sobre el ejercicio de las opciones futuras
.
3) Los fondos alones de la embresa deberían estar
inversamente relacionados con la proporción del valor
de la empresa correspondiente a opciones sobre activos
reales. Esto supone que los ratios de endeudamiento más
elevados se darán en las empresas- con activo fijo
escaso y cuyo valor futuro dependa en gran medida de
las decisiones de- inversión futuras.
~> Las empresas ene poseen unas opciones con pavor
riesgo, normalmente, invertirán más que aquellas que
posean opciones más seguras y es, por ello, por lo que
serán capaces de endeudarse más
~> Las empresas encuentran difícil y costoso endeudaras
contra opciones de crecimiento, por ello se trata de
adaptar los contratos de- endeudamiento a las
características de los activos situados en una empresa
en particular. Esto supone, a menudo, tener que adaptar
los vencimientos de los pasivos, de manera que la deuda
tenga una duración igual a la vida de los activos que
soportan la deuda.
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6) Se puede llegar a acuerdos, de forma que se
restrinja la venta de ciertos tipos de activo. Thmbién
se fijan convenios restringiendo el ~tao de dividendos
,
en un intento de mejorar el problema de menor
inversión, obligando a la empresa a retener beneficios
y destinarlos a la autofinanciación.
Hasta aquí sólo se ha intentado reflejar que
muchas de las decisiones de inversión que se adoptan por la
empresa están íntimamente ligadas a la estructura financiera
de la empresa. La conclusión a la que se llega es que
cualquier empresa es la suma de uit conjunto de activos
físicos y de activos intangibles. Estos Últimos nos dan la
oportunidad de comprar más activos en el futuro porque, en
definitiva, son opciones de crecimiento
.
La suma de estas opciones no es otra cosa que el
valor actual del crecimiento que ya estudiaron Miller y
Modigliani (1961). Su valoración se- analizará en los
capitules que siguen-.
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1.5 • flS PINM<ZM AL SERVICIO DE LA ES’YR~’~EGIA
En este capitulo hemos pasado revista a uno de los
nuevos retos de la teoría de las decisiones de inversión que
consiste en utilizar la teoría de valoración de opciones
para valorar aquellas inversiones que presentan un
componente “optativo”.
La insuficiencia que presentan los criterios
de selección de inversiones, para valorar proyectos que no
se traducen exclusivamente en flujos de caja, ha provocado,
en muchas ocasiones, que dos ramas de la ciencia económica,
como son las finanzas y la planificación estratégica,
difieran a la hora de juzgar proyectos empresariales.
si ambas persiguen el mismo gran objetivo: la
búsqueda de la eficiencia en el proceso- de asignación de
recursos; ambas deberían apuntar en la misma dirección. El
que esto no sea así, se debe en gran medida al exceso de
celo por los resultados a corto plazo y a la poca devoción
con que se analizan aquellas inversiones que presentan un
alto componente “optativo”.
cuando se apoyan- determinadOs proyectos
esgrimiendo “razones estratégicas” todo apunta a que- el
análisis estratégico gana la batalla a la valoración
financiera. Ahora bien, el análisis estratégico también está
sujeto a error. por ello se plantea la necesidad de buscar
nuevos enfoques de valoración- que permitan acercar la teoría
de las decisiones de inversión a la planifkcación
estratégica.
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La alternativa que presenta la teoría de
valoración de opciones puede comtribuir a aunar los
resultados de ambas, ya que intenta dotar de un soporte
analíticO a aquellos argumentos denominados “estratégicos”.
Su importancia a la hora de deterloina2? la política de
inversiones se ve resaltada si tenemos presente que la
estructura financiera de una empresa viene determinada por
las opciones de inversión que posee. El hecho de que la
estructura financiera pueda estar condicionando la política
de inversiones nos lleva al punto de partida del problema.
La audaz visión de las oportunidades de inversión
comO opciones, a la luz de la Ofl, puede contribuir
positivamente a la hora de diseñar la estrategia
empresarial. Ahora bien, como veremos más adelante, no es
una tarea sencilla ya que requiere un profundo conocimiento
de la teoría de valoración de opciones financieras que nos
permita extrapolar una metodología al campo de las
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Destinar un capitulo a los conceptos más generales
de los mercados de opciones, se hace necesario en un trabajo
como el que nos ocupa, donde nuestro principal objetivo es
el estudio de la Teoría de valoración de opciones aplicada
al. campo de las inversiones estratégicas en capital
económico. Dado que vamos a utilizar a lo largo de este
trabajo una ~~~~inologiade reciente acuflación y aún no
suficientemente extendida, conviene definir con precisión
los conceptos manejados para mejorar la comprensión del
presente estudio.
Aunque no es objeto de esta tesis ocuparse en
detalle de los mercados de opciones, no podemos sustraernos
a dedicar unas breves notas al papel de las opciones en el
remonto actual y al desarrollo que han experimentado desde
su aparición.
AsimismO abordaremos en este capitulo las
principales relaciones analíticas entre opciones de compra y
opciones.dC- venta por la importancia que han jugado en la
elaboración de una teoría analítica sobre opciones
financieras- y, en general, de- un análisis de cualquier
derecho contingente.
En defintiva, el desarrollo de toda la teoría de
valoración de opciones- de venta ha venido determinado por la
aplicación de la paridad entre “puts” y “calís” y, por ello,
resulta paso previo a la hora de construir el modelo teórico
que sustente la valoración de opciones.
SS
Parecería a priori equivocado traer aquí los
modelos de valoración de opciones financieras cuando el tema
objeto de estudio Son las opciones estratégicas en la
empresa. Sin embargo, como veremos más adelante en el
capitulo 4, la metodología al caso resulta muy similar y
sólo requiere una cierta abstracción que permita identificar
ciertos elementos de los activos financieros subyacentes,
como por ejemplo los dividendos, con otros correspondientes
a las inversiones estratégicas. En definitiva, la orr
vendría a semejarse a una teoría interdisciplinar cuya
utilización podría extrapolarse a cualquier problema de
valoración de derechos contingentes.
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2.2.- CONCEPTO DE OPOZON.
En el ya clásico articulo de Black y Scholes
<1973:637> se recoge la siguiente definición genérica de
opción
“Una opción es un titulo que da derecho a comprar y
vender un bien, sujeto a ciertas condiciones, dentro de
un determinado periodo de tiempo”.
según el Webster’s New Collegiate Dictionary una
opción es:
>un contrato que conlíeva un derecho a comprar o vender
ciertos bienes o títulos a un precio especificado y
durante un periodo estipulado”,
Y el diccionario Maria Moliner la define como la
«facultad que se deja en un contrato a una de las
partes para ejercitar o no a su arbitrio cierto derecho
o acción”,
El profesor Suárez, refiriéndose en concreto a las
opciones sobre acciones-ordinarias, las define así:
“Contratos negociables que incorporan el derecho a
comprar o vender un determinado nflero de acciones a un
determinado precio - por acción (denominado precio de
«ejercicio», ‘<contractual» o de «cierre..> en una fecha
o durante un plazo prefijados”, (Suárez, 1987:
En síntesis, una opción es un contrato entre dos
partes, compradora y vendedora, por el cual la primera
adquiere- el derecho- a realizar una. operación— de compra o de
venta de titules o bienes, a un precio que se fija en el
contrato, en una fecha determinada, y la parte vendedora se
obliga a entregar o recibir dichos bienes cuando sea
‘7
requerida por la parte compradora, en esas condiciones. El
comprador paga al vendedor una pequefia cuantía por adquirir
ese derecho.
Analicemos a continuación los términos manejados
en la definición de opción
:
• Una opción es un contrato entre dos partes, en
terminología sajona al comprador se le denomina “buyer”
y se dice que tiene una posición larga (“long”); y al
vendedor se le denomina “writer” y tiene una posición
corta <“short”). En principio, “en un mercado de
opciones, cualquiera que cumpla las garantías
requeridas puede ser comprador o vendedor” (Jarrow y
Rudd, 1983: 5). Ahora bien, de cara a adoptar una u
otra posición hay que valorar que el riesgo de una
posición corta en opciones es ilimitado, como veremos
más adelante, aunque se puede establecer una cobertura
para reducirlo.
• Una opción concede al adcuirente de la misma y para
su periodo de vigencia un derecho y nincuna obligación
.
Por el contrario, el vendedor de la opción concede al
comprador el derecho a comprar <o vender) un activo a
un precio determinado y tendrá que entregarlo (o
comprarlo) en esas condiciones, si así se lo piden.
Como vemos el comprador adquiere el derecho, no la
obligación, y es en este punto donde radica la
diferencia con los futuros o con los contratos a plato,
dado que en estos Últimos el tenedor se obliga mediante
la firma del contrato a cumplir ciertos requisitos - <la











cualquiera que sea su signo>, mientras que en un
contrato de opción no se exige al tenedor ninguna
acción al vencimiento (Elac)c, 1976: 167—179; .7arrow y
Oldfield, 1s81: 373—382>
El bien o titulo cue se necrocia en el contrato se
denomima valor subyacente <‘underlying security”) y de
su naturaleza depende la correspondiente de la opción.
Así podemos citar opciones sobre activos físicos, o
sobre activos financieros primarios (acciones,
obligaciones, divisas, tipos de interés> o secundarios
<futuros, indices bursátiles, opciones). - En
consecuencia las opciones son instrumentos - derivados
<Valoro, 1988:9>.
El precio Que se fila en el contrato es el precio de
ejercicio <texercise o strflce pricetm> y se refiere alprecio unitario de cada titulo, da los que incluye el
contrato, al cual puede optar el comprador al
vencimiento,
• La fecha de expiración (I~expiration date1’) es el
momento en que la opción se puede ejercitar, es decir,
la fecha de vencimiento de la opción, más- allá de la
cual ésta carece por completo de valor.
• La cantidad aus entrega el comprador de la opción al
formalizar el contrato se denomina prima <“premiwn”) y
viene a ser la compensación que paga el Comprador por
garantizarse’~un precio- en el futuro y que recibe el
vendedor a cambio del derecho que le--- reconoce—- al
adquirente.
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Su cuantía fluctúa como consecuencia de la oferta y
demanda de opciones en el mercado. La prima se suele
expresar generalmente como un pequeño porcentaje sobre
el volumen total contratado, pero “en ningún caso deben
considerarse estas primas como anticipo o depósito de
la operación y no son, por consiguiente reembolsables”,
(Aragonés y Pérez Goróstegui, 1988: 530>.
La importancia dé las opciones en las finanzas ha
sido muy significativa en la Última década, En este sentido
se ha llegado a afirmar que “una opción es uno de los dos
fundamentos de las finanzas, siendo el otro el dinero en
efectivo. ‘todo instrumento puede deducirse de estos dos
elementos” (Euromoney, 1986a: 27>.
Algunos autores han atribuido su desarrollo
notable al entorno enormemente volátil de las últimas dos
décadas, ya que, “junto a los riesgos tradicionalmente
asociados a las decisiones de inversión—financiación, los
años setenta introducen una «nueva conciencia de la
incertidumbre», que se manifiesta- a través de la
amplificación por la inflación de la volatilidad de los
tipos de interés, la inversión de las curvas de rendimiento
o los movimientos imprevisibles de los tipos de cambio de
las principales monedas” (Ontiveros, 1987:197>.
En resumen, se podría apuntar que:
“su desarrollo tan espectacular se debe en todo caso al
entorno de enorme volatilidad, tanto en las condiciones
económicas generales, como en variables financieras más
particulares, como los precios de las acciones, los
tipos de interés, los tipos de cambio, etc.” (Valero,
1988t9)
lo
En algunos artículos se ha señalado el doble papel
que juegan las opciones: apalancamiento o cobertura. Se
adquiere una opción de compra como cobertura ante una
posible apreciación de la accióa cuando se tiene una
posición corta en acciones. Se compra una opción de venta
come cobertura cuando se tiene una posición larga en
acciones, así se protege contra una caída de los precios.
Por lo que respecta Tal apalancamiento, se refleja
en la habilidad de ccnprar un derecho sobre 100 acciones por
una fracción de su valor de mercado” <Galai, 1977: ~
pero quizás lo más claro es que las opciones
pueden contemplarse como una innovación defensiva (Dufey y
oiddy, 1986:21) que vienen a transformar el conjunto de
riesgos y rendimientos y que se origina porque:
“La aversión del hombre a la asunción del riesgo es
consustancial. con la naturalesa humana’ (Cabezas, 1987:
23>
En este sentido, las opciones pueden ser suscritas
para cubrir casi cualquier contingencia. En extremo’>.
“tal mercado, por ejemplo, me- permitiría-- contratar
ahora un paraguas en el día del partido de fútbol de
Harvard—flle de 1990 si está lloviendo ese día y si en
la Casa-- Blanca está- un republicano. Cono
contraprestación. yo podría vender- la promesa de dar una
conferencia de economía— -en la- ciudad de Nueva York en
1994 si todavía gozo de buena salud y el indice de
desempleo excede deL 8%” (robín, 1984>.
Sin duda conseguir un. paraguas -para- ver»el partido
Harvard—YaLe, podría ser el móvil que llevan al señor robín
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a contratar una opción. Ahora bien, lo normal es que un
inversor invierta, en opciones por alguno de los siguientes
motivos
í> obtener pautas de rendimientos que no ofrecen otros
valores
2) protegerme de acontecimientos no anticipados.
3) obtener una mayor flexibilidad y ciertas ventajas
<apalancamientO)
4> Beneficiarme de la oportunidad de utilizar cierta
clase de información de forma ventajosa.
2.2.1.— Opción de compra
.
Una opción de compra <“calI option«> es un
contrato por el cual el comprador de la opción adquiere el
derecho a comprar una cantidad cierta de títulos a un
precio fijado en el contrato, en o hasta el vencimiento, y
el vendedor adquiere la obligación de venderlos a ese
precio cuando el comprador así lo requiera.
El adquirente de una opción de compra tiene el
derecho a negarse a ejercitar el contrato (el nombre antiguo
de una “calí” era “refusal” <Braudel, 1984: 74—76>>. Esta
será su decisión cuando pueda adquirir los títulos en el
mercado-’a un precio menor que el que figura en el contrato,
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Por lo que respecta a la fecha del ejercicio, una
opción americana permite al comprador ejercitar su derecho
en cualquier momento hasta su vencimiento, mientras que una
opción europea sólo puede ejercitarse en la fecha de
expiración del contrato.
El objetivo que persigue el adquirente de una
opción de compra es la cobertura ante posibles subidas
futuras en el precio del, titulo, limitando su pérdida al
precio que paga por la opción (en caso de que cl precio de
mercado sea inferior al precio de ejercicio) . Su ganancia
será mayor conforme más difiera positivamente el precio del
mercado respecto del precio de ejercicio, tal y como podemos
ver en la figura 2.1.
Las expectativas del comprador son alcistas, ya
que estima que el precio del titulo va a subir y por ello
desea asegurarme la compra a un precio más bajo que el
del mercado en el futuro, pagando una prima pequeña.
El vendedor- do una opción de compra tiene unas
expectativas opuestas a las del comprador, pues opina que el
precio del mercado bajará en el futuro y, por tanto, no se
verá obligado a desprenderse de los títulos. La- prima- que-
recibe le compensa, total o parcialmente, de la depreciación
de sus.- títulos-.. El-. vendedor puede-¿ obtener-- una - ganancia
máxima igual a la prima, en caso de que expire la opción sin
ejercitarme, pero su pérdida es ilimitada en el caso de que
el. preeie de mercado sea”superior al de ejercicio..
Las estrategias básicas que puede adoptar el-
adauirente de una opción de compra son:
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í> obtener un mayor rendimiento de su
mediante un importante apalancamiento. Con
desembolso, se puede acceder a un número de
muy superior a través de opciones, que por
directa de las acciones.
2) Reducir el riesgo.










liquidez en el momento actual pero
en el futuro, gracias a la opción,
precio a los valores que pretende
de unos meses, sólo con el coste
opción (CabezaS, 1987: 32).


























st precio de la acción
E~ precio de ejercicio
Cí primada-la opción--
z’: fecha da vencimiento
Las --estrateQias fundamentales que- puede- adoptar el
comprador de opciones de venta son:
1) Apalancamiento: la obtención de-rendimientos mayores
que si opera en el mercado de contado, gracias al
apalancamiento conseguido.
2) cobertura: protección da- una calda de las
cotizaciones.
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3) Especulación: obtener un beneficio si se cumplen sus
expectativas bajistas (cabezas, 1987: ~~>•
posición compradora y vendedora (Opción de venta).
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2.2.2.— Opaián de venta
,
Una opción de venta (“put option”) es un contrato
por el cual, el comprador de la opción adquiere el derecho a
vender una cantidad cierta de titules a un precio fijado en
el contrato, en o basta el vencimiento, y el vendedor
adquiere la obligación de comprarlos a ese precio cuando el
comprador de la opción así lo requiera.
El adquirente de una opción de compra tiene el
derecho a - negarse a ejercitar e]. contrato. Esta será su
decisión cuando pueda vender en el mercado los títulos a
un precio mayor que en el contrato.
Las expectativas del adquirente do una opción de
venta apuntan a un descenso de). precio de los títulos y por
ello quiere garantizarse- un may<r precio de venta que el del
mercado en el futuro.
El vendedor, por el contrario, opina que el precio
subirá y por ello no se verá obligado a comprar los títulos,
obteniendo- en> este caso-- un beneficio por el. importe de la
prima- recibida.
Bit definitiva-, el, adquirente de - una-- opción de
venta- intenta cubrirse ante posibles descensos futuros en el
precio del titulo. Se- asegura un precio de ejercicio mayor
al del mercado - lo que le - reporta unos-- - beneficios por la
venta de- sus títulos-- al precio de ejercicio pactado (siempre
en caso de que el precio de mercado sea inferior al precio
de ejercicio).
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Las expectativas del comprador son bajistas, ya
que estima que el precio del titulo disminuirá y, por ello,
desea asegurarse la venta a un precio más alto que el del
mercado en el futuro, pagando una prima pequeña.
Siempre el vendedor de una opción de venta tiene
unas expectativas opuestas a las del comprador, pues opina
que el precio de mercado subirá en el futuro y, por tanto no
se verá obligado a comprar esos titules a un precio superior
al del mercado. El vendedor puede obtener una ganancia
máxima igual a la prima, en caso de que la opción expire sin
ejercitarse, y su pérdida será la diferencia entre el precio
de ejercicio y el precio de los títulos en el vencimiento,
es decir, en caso extremo, si los titules subyacentes
carecieran de valor en el vencimiento tendría que comprarlos
al precio estipulado en el contrato, siendo ésta su máxima
pérdida.
Se da una simetría de las operaciones: pero el
precio de una opción de compra no tiene que ser igual al de
la opción de venta.
SegÚn Galai (1977: 376>:
“para el titular de un activo, una opción de venta
puede considerarse como un contrato de seguro donde el
activo que queremOs asegurar es una posición larga de
acciones. Una opción de venta <adquirida en el mercade)
asegura al tenedor de las acciones que su pérdida neta,
durante el periodo de vigencia de la opción, no
excederá de la prima pagada”.
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Figura 2.4
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2.2.L— OtroS comentos básicos
.
Para cada titulo sobre el que se contrata una
opción se fijan, en principio, dos niveles de precios de
ejercicio: uno por encima del precio actual de mercado
t”out of the monevM. sin dinero), y otro por debajo CRIn the
monev”, con dinero), pudiendo establecerse otra al mismo
nivel del precio actual (“at iho money”, al dinero). Estos
precio, serán los que se incluyan en el contrato. También se
habla de opciones fuertemente sin dinero (“far out of the
monev”. fuertemente con dinero (“deep in the 50mev”) y
opciones cercanas al dinero (“mear the monev”) (ontiveros,
1987: 219>.
Pero debido a que los precios de los títulos
pueden oscilar fuertemente, se pueden fijar nuevos contratos
de cpcidn, con otros precios de ejercicio, que difieran al
manos en un 10% dc los precios anteriormente contratados.
Los plazos sobre- los que se giran los contratos
son de 3, 6 ó 9 meses como máximo, pudiendo distribuirse en
tres-ciclos d* tiempo;
1) enero, abril, julio, octubre,
2) febrero, mayo, agosto, noviembre.
a> marso, junio, septiembre, dLciembre-~
Una serie de onciones está constituida por el
conjunto de opciones con dinero y sin dinero, sobre un
titulo determinado, durante tres períodos consecutivos de
uno de los ciclos citados, Ami, por ejemplo, si el precio
actual de un bono del Estado fuera del 93%, la serie seria
la siguiente:
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LE. Feb, 92’5 Hay. 925 Ago. 92’5
B.E. Feb. 94 Hay. 94 Ago. 94
El contrato de opción incluye un número de
títulos fijo, y es indivisible, por tanto no son negociables
las fracciones del mismo.
Las características que deben primar a la hora de
seleccionar los títulos, sobre los cuales se establezcan los






5Un mercado es tanto más profundo
el número de órdenes de compra y venta
cada tipo de activo’1 <Cuervo, Parejo y
1987* 24>.
2) Liquidez: “Se mide por la facilidad y la certeza de
su realización a corto plazo sin sufrir pérdidas”
























.4k dita. E oca dkes
ef ¿jan. “la—th*—Sfltt
U al pnoSd 1. osoUe te.r& .u~tle .14. n eooks. si tanteos 1 incItaS — beato
ad
4uJtfr la accice este seec4 <4e.pe.n.i(a .4 eraete .p*.tie*o>.~
85
2.3.- FACTORES QUE DETERMINAN SU PRECIO.
Podemos agruparlos en los siguientes tres grandes
epígrafes:
A) variables que definen el precio del activo subyacente y
su comportamiento. -
El valor del titulo en el mercado <SI : cuanto mayor
sea su valor, mayor será el de la opción de compra
suscrita sobre este titulo “ceteris paribus”, es decir,
para un precio de ejercicio y una fecha de expiración
dados y constantes. La opción siempre tiene un valor
positivo hasta la fecha de vencimiento, ya que, aunque
el precio de ejercicio sea superior al del mercado,
siempre existirá algún inversor que estime que el
precio de mercado subirá.
La volatilidad del trecio del titulo: el tenedor de
una opción de compra, preferirá que las acciones sobre
las que se establecen los contratos tengan una alta
varianza ya que, de este modo, existen más
posibilidades de que el precio de mercado suba más ante
una tendencia alcista del mercado.
La política de dividendos <di: como-las opciones,
normalmente no están protegidas contra los divideridOs
en efectivo, aquí se producen dom efectos ante--> un
aumento de los dividendos durante la vide de una opción
<JarroW y Rudd, 1983: 16—17>.
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Figura 2.8





Prcb (S>E) e> Prob (S>E> .




Por una parte, el pago de los dividendos
provoca un descenso significativo de los
precios en el día siguiente al pago. Debido a
que el pago de dividendos aumenta la
posibilidad de que la opción de compra expire
“sin dinero” y la opción de venta expire “con
dinero”, un aumento en los dividendos,
“ceteris paribus” disminuirá el valor de las
opciones de compra y aumentará el de las
opciones de venta.
El segundo efecto es más complejo, debido a
que afecta a la fecha óptima de ejercicio de
las opciones americanas. Para el caso de esto
tipo de opciones, los dividendos pueden
justificar el ejercicio anticipado de la
opción, por ello: “con la consideración de
los dividendos la valoración de opciones se
convierte en más dinámica y mucho más
compleja” (Valero, 1988: 75).
Las opciones negociadas en la actualidad, no se ajustan
ante el pago de un dividendo en efectivo periódico,
pero si se ajustan por re—estampillado de acciones
(cambio del nominal y otras ganancias de capital)
(Jarrow y Rudd, 1983: 3).
E) variables que definca el contrato de epción.
El precio de ejercicio <E): cuanto menor sea- dste,
mayor será el valor de la opción, ya que nos - permitirá
adquirir un nÚmero determinado de acciones a un precio
inferior, con diferencia, al precio de mercado.
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La fecha de vencimiento (‘II ; cuanto mayor sea ésta,
el valor de la opción será maycr. En un caso extremo,
si una opción de compra tuviera una fecha de
vencimiento que tiende a infinito, su valor seria igual
al de la acción correspondiente, con independencia del
precio de ejercicio, ya que nunca se ejercitaría
(Copeland y Weston, 1979; 315).
O) otras variables
• El tipo de interés sin riesco Cm cuanto mayor sea,
mayor valor tendrá la opción de compra, ya que a mayor
tipo de interés menor será el valor actual del precio
de ejercicio que se pagará en el futuro.
• Variables institucionales: comisiones, márgenes,
impuestos- e incluso, la misma estructura de los
mercados <cuyo efecto es muy reducido, especialmente en
los mercados muy desarrollados <Valero, 1938: 75)).
podemos resumir el efecto de las- principales--
variables observando las derivadas parciales del valor de
una opción- de compra (C> y de una- opción de- venta- (P)
respecto a cada una de ellas-,>
O — f(S, E, T, a’, i, d)
2 — f(S,- E, T~ O’, i, d>
SC/SS > 0 SP/SS < O
SC/SE < 0 y SP/SE > O
SC/ST > O a SP/ST > O
SO/tu’ > 0 ¡ SP/So’ > O
SC/Si > 0 1 Sp/Si > o
SC/Sd<O u SP/Sd > O
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En resumen, baste decir que una opción de compra
es un tipo de derecho contingente, de forma que la ganancia
del comprador está subordinada al valor que alcance el
precio de mercado de la acción al vencimiento del contrato.
sólo se obtendrá beneficio si el precio de ejercicio se
mantiene inferior al precio de mercado.
90
2.4.- OR!OEU Y OBIETZVOS DE LAS OPCIONES.
Los mercados organizados de opciones se han
incorporado fin las últimas des décadas a los mercados
financieros de algunos paises y se espera que su difusión en
otros paises nc se demore en extreme.
~e hecho, la negociación de opciones, en un
mercado organizado, comenzó el 26 de abril de 1973 en la
“Chicago Boaró optione Exohange” (CEOE) (Ccpeland y
Weston, 1979t 372). su implantación fue la culminación de un
largo proceso negociador para regular el funcionamiento de
un mercado de opciones con contratos estandarizados. Hasta
eso momento la única posibilidad de negociar opciones era
participando fuera de la bolsa, en el mercado
“over—the—counter”. Por el carácter de ésta negociación, era
un mercado muy restringido apto sólo- para inversores
institucionales.
El éxito inicial alcanzado por las opciones en la
Bolsa de Chicago, - hizo que se adoptara esta fórmula de-
operación taimbién- en- otras bolsas. La siguiente fue- la
AMEX en> ISiS, seguida-- d. inmediato por otras- bolsas
americanas. El 3 de-junio de 1977 se introdujo en todas las
bolsas de opciones existentes la contratación pública de--
opciones de venta- (Valaro, 1983:- ~~>~
Sin emb-arMo:t- el origen-- de- ias opciones- no es
reciente y resulta curios-o remontarnos a tiempos bíblicos
para Localizar una dcv las - primeras opciones de- que tenemos
conocimiento.
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Ya en el libro del Cénesis se nos cuenta como
Jacob adquirió una opción para casarse con su prima Raquel,
hija de Labán, siendo el precio estipulado el trabajo que
realizara Jacob durante siete años. Pero, llegado el
vencimiento de la opción, como nc existía ningún mercado
organizado de opciones que garantizar. el buen fin de la
operación> Labán, según era costumbre, le entregó a su hija
mayor, Lía (Sharpe, 1985: 470>.
Afortunadamente, Jacob pudo adquirir una nueva
opción y logró obtener a Raquel, eso sí, tras otros siete
años de trabajo.
Esta referencia puede estar un poco forzada, sin
embargo, la crítica que realizar. Aristóteles, en su obra
“Política”, a su amigo Tales de Mileto es mucho más
explícita y cargada de una moral antiespeculadora que aÚn se
mantiene en nuestros días (lo que Tales intentó demostrar es
que el conocimiento filosófico podía tener una utilidad
material que otros le negaban)~ Tales estimó, con base en
sus conocimientos de astronomía, que la cosecha de olivas
sería muy abundante, por eso, con sus escasos recursos
económicos, adquirió opciones para la utilización de las
prensas de olivas de Mileto y de Quíos en la ¿poca de la
cosecha, es decir, tomó el control de las prensas. De esta
ferina, cuando sus expectativas se-- confirmaron, renté las
prensas a un elevado precio obteniendo unos beneficios
sustanciosos (valoro, 1988: 7>.
Estas dos citas poco tienen que ver con las
opciones que hoy-en día conocenos. Más se asemejan a éstas,











Amsterdam fue el centro bursátil a lo largo del
siglo XVIII, pero surgió con unos rasgOs tales que resulta
difícil establecer si lo que allí se realizaba eran
transacciones comerciales o puramente juegos de azar. Las
opciones sobre bulbos de tulipanes, en Holanda, con un
valor intrínseco nulo llegaron a alcanzar unos precios
tales como: “una carreta nueva, dos caballos grises y sus
arreos” (Braudel, 1984: ~ Resultaba posible especular sin
tener acciones o dinero; el especulador “sólo” tenía que
“adivinar la cotización futura en la plaza holandesa
conociendo la cotización y los acontecimientos de
Londres” <op.oit. 378).
La Bolsa de Londres pronto sufrió el contagio de
este clima, llegando a una situación tal que el gobierno se
vio obligado a prohibir la negociación de opciones en 1734.
En el siglo XXX Las opciones de Chicago habían
adquirido tan mala reputacióm para- los- inversores que fueron
prohibidas de ferina eventual (Prest, 1988: 30).
En época más reciente, varios especuladores
reconocidos de- haLl Street tales como Comodoro- Vanderbilt,
Daniel Drew, 3m Yislc y Jay Gould, utilizaron opciones. En
una ocasión, Comodoro Vanderbilt, le vendió a Daniel. - DreW,
3hz Fisk y Jay• Gould una opción - a cuatro- mesas- respecto a
50.000 acciones de la Eos~on, Hartford-y Erie Railtoada un
precio de $70 por acción, exigiendo una prima de
$1. 000 ~o oc.
Entre los grandes economifitat>de- - este~siglo, el
más relevante-de todos sea quizás John Haynard Keynes, quien
lanzó fuertes reproches contra estos operadores
profesionales que se enfrentan día a día con la
incertidumbre de los precios. Según ICeynes:
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“las energías y habilidad del inversor profesional y
del especulador (...) no están dedicadas a realizar
previsiones superiores a largo plazo respecto al
rendimiento probable de una inversión por todo el
tiempo que dure, sino a prever cambios en las bases
convencionales de evaluación con un poco más de
anticipación que el público en general” (Keynes, 1936:
141)
No se ocupan, pues, de lo que realmente significa
el valor de inversión para el agente que lo compra para
siempre, sino de en cuánto lo estimará el mercado dentro de
tres meses o un año, bajo la influencia de la psicología de
masas, es decir, constituyen la “masa ignorante”.
Keynes llegó a escribir: “cuando contemplo el
espectáculo diario de nuestros mercados de valores he
llegado a desear que la compra de una inversión fuera
permanente e indisoluble como el matrimonio” (op.cit.)
(habría que apostillar “un matrimonio como los de antes”)
Esas buenas previsiones a largo plazo que anhelaba
Keynes son una utopia. La realidad nos enfrenta a la
incertidumbre del futuro.
“El mercado no es otra cosa que un gran procesador de
informaciones y todo lo que podemos hacer es ayudar a
que su batalla contra la incertidumbre se libre con
mayores posibilidades de éxito. En otras palabras, no
se trata de suprimir la especulación porque
suprimiriames el mercado, sino de ordenar su acción”(Aguirre, 1985: 117).
En la actualidad, la bolsa de opciones de Chicago
negocia, en general, más opciones sobre un titulo que el
volumen negociado por la Bolsa de Nueva York. Sin embargo,
el sistema lanzado en 1983 para la ejecución automática de
las órdenes de 10 ó menos contratos de opciones sobre
acciones o sobre indices, el “CBOE’5 Retail Automatio
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zxecution System” <RAES>, que fomentó el desarrollo de los
creadores de mercado, se vió fuertemente afectado por el
crack bursátil de octubre de 1987. ‘Iyodo ello, ha provocado
un refuerzo de las reglas pata los miembros del mercado
(Siegel: 1990: 30).
El increado de opciones ha nacido con un objetivo
primordial: gestionar el riesgo de las carteras de los
inversores, intentando reducirlo con el menor coste posible
y sin afectar a la composición de la cartera básica. Gracias
a este mercado, el inversor puede elegir entre incrementar o
reducir su exposición al riesgo, con mininos efectos sobre
su cartera y a un coste modesto.
La decisión de establecer un mercado organizado
fue la respuesta a dos problemas; nc existía un mercado de
opciones- estandarizadas, ni- tampoco mercados- secundarios
donde se pudieran comprar o vender los contratos existentes
sobre> opciones.
Lo que no cabe duda es que la a~~arición de la
Bolsa-de oncienes de Chicago CCBOE) supuso
:
1> La estandarización en la negociación de los
contratost se- estipulan la fecha de vencimiento, el
precie de--, ejercicio y el número de títulos- por- opción,
sólo queda libre .1 precio de la opción.
2> Disminución de los costes de transacción: junto con
las ya tradicionales figuras de - comprador y vendedor
aparece un órgano emisor—compensador- (“Olearing heuse”)
que centraliza las operaciones.
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3) Disminución del riescso do crédito: es el centro
compensador quien asume los riesgo de incumplimiento
del contrato, por parte del vendedor de la opción.
Además, proporciona liquidez al mercado. “La Clearing
corporation también garantiza la entrega de los títulos
si el vendedor falla” (Sharpe, 1985: 472)
~> creación de un mercado centralizado
.
5) Introducción de un Cámara de Compensación do
opciones (“000 — Options Clearing Corporation”)
6) Separación de las funciones de broker o
cambista (“fícor brokers y order bock offlcials”) y de
dealer o tratante (“market—makers”) (Valero, 1988:
36—37).
7) Desaparición de certificados (soporte papel>.
Hoy en día el papel que juegan las opciones dentro
del sistema financiero es de gran importancia:
“Aunque fuera de nuestro país se oyen algunas voces que
culpan a estos productos <futuros de indices
bursátiles, opciones, “svaps”, “cape”, “collars”, etc.)
de la creciente volatilidad de los mercados
financieros, en un proceso que se ha venido en
llamar “sociedad casino>’, en mi opinión no cabe
duda que sin el desarrollo de estos productos el
sistema financiero de los paises avanzados no habría
alcanzado el volumen, la liquidez y la eficiencia que
hoy tienen” <Barallat, 1988: 239—40).
sin entrar en la polémica acerca de los mercados
de opciones, para el tema que nos ocupa hemos de resaltar
que gracias al desarrollo de estos mercados, la literatura
de finanzas sobre este tema ha proliferado de forma
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sensacional, dando un giro en la concepción de las finanzas
enpresariales. Una nueva óptica de la empresa en
functcmalIli0ltO nace a la luz de la teoría de valoración de
opciones (OPT) y, en general, del análisis de los derechos
contingentes (CCA), todo un reto para aquellos que intenten
llevar a cabo, al servicio do la empresa, “una actividad
sistematizada de búsqueda de oportunidades de planificación
y desarrollo corporativo con la mirada puesta en el entorno,
en las necesidades nuevas del mercado, en la actitud do la
competencia, en la necesidad de reducir costes para mantener
~‘aumentar la posición competitiva” <Barallat, 1988: 15—16).
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2.5.- PARIDAD ENTRE ol’OIOfBS EUROPEAS DE COMPRA Y DE VENTA.
Las principales relaciones que se pueden
establecer entre las opciones y aquellos otros instrumentos
que las sustentan, siguiendo la clasificación que ha
desarrollado valoro <ígas>, podemos agruparlas en los
siguientes tres grandes epigrafes:
1) Relación entre la acción y sus opciones de compra y
venta asociadas, conocida con el nombre de paridad
“put—call”.
2) Relación entre opciones y contratos a plazo.
3) otras relaciones generales: distintos teoremas que
no dependen del modelo concreto de valoración de
opciones que adoptemos.
Tan sólo nos ocuparemos en el presente trabajo del
primer grupo de relaciones mencionado porque nos será de
gran utilidad en los capítulos que siguen. Entendemos que
las otras relaciones citadas tiene una importancia marginal
en el tema que nos ocupa.
El teorema do la paridad “put—call” relaciona los
valores de una acción y sus des tipos de opciones asociadas
(de compra y de venta), siempre que éstas posean el mismo
vencimiento y el mismo precio de ejercicio. Por ello y
“debido a que ambos tipos de opciones están suscritas
sobre los mismos títulos y se asure que tienen el mismo
precio de ejercicio y fecha de vencimiento, parece
razonable suponer que sus respectivos precios estarán










En 1969, Hans R. Stoll publica un articulo en el que se
define explícitamente la relación que existe entre los
precios de una “¡mt” y una “calí” con las siguientes
hipótesis de partida:
1) Mercados competitivos y perfectos <no existen costes
de transacción, impuestos, márgenes requeridos, etc.),
donde el beneficio de tener una posición corta es igual
al coste de una posición larga (Stoll, 1969: 805).
2) Se puede recibir en préstamo y prestar cualquier
cantidad al. tipo de interés sin riesgo.
3) Las opciones -están protegidas contra el pago de
dividendos o no se pagan dividendos a lo largo de la
vida de las opciones.
Aunque fitoid indicaba que no se depositaba ningún
margen, Gould y Galai <1974) han demostrado que la relación
de paridad se mantiene cuando consideramos el depósito de
los márgenes requeridos por la Cámara de compensación e
incluso cuando contemplamos el pago de impuestos.
Utilizando la rotación vectorial podemos
representar las siguientes posiciones básicas <Stoll, 1969:
803—4>.
compra- de títulos-- [:~](posición larga)
Venta de titules 1
(posición corta> [:1 1
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Compra de “cmli” F~¿ 1
Venta de “cali” [—i 1
Compra de “put” - [+ ~
venta de “put” [—~1
siendo, [~]
a: beneficio o pérdida ante un incremento unitario en
el precio de las acciones.
b: beneficio o pérdida ante una disminución unitaria
en el precio de las acciones.
A partir de esas posiciones básicas podemos
realizar las siguientes combinaciones:
A> posición + posición — posición nula
larga corta
[:tJ [z±] E g ]









C> Posición + Compra — Compra “cail”
larga “¡mt”
[:±]E+&1 E~’ 1
D) Posición + Compra — Compra “put”
corta “calí”
E:t1 E~U (+~ 1
como podemos observar, en la combinación A>
logramos obtener una “cobertura perfecta” mediante la
formación de una cartera que posee una posición larga y otra
corta en acciones para el mismo número de títulos. De igual
forma, quien compra una “cali” y vende una “put”, en
definitiva, posee una posición larga en acciones, ya que el
comprador de la “calí” se beneficiará de los aumentos del
precie de la acción mientras que el vendedor do la “put”
quedará perjudicado ante esta subida, Si compramos una “put”
y poseemos acciones, nos estamos cubriendo ante una
depreciación de las acciones. En el caso opuesto la “calí”
que adquirimos, junto con una posición corta en acciones,
nos proporciona una protección contra una subida de los
precios de las acciones, que de otra forma tendríamos que
adquirir en el morcado a un precio superior para cubrir
nuestra posición.
utilizando el denominado “mecanismo de
conversión”, (Etolí, 1969: 804), cuando el inversor juzgue
que el precio de las opciones de compra está demasiado alto,
las venderá (recibiendo la prima), comprará acciones para
poder atender su posible obligación con el comprador de la
opción de compra y adquirirá opciones de venta <pagando una
prima> para protegerse de la posible depreciación de los
títulos que él ya posee.
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Venta + Pecio. + Compra Posicí4n
“cali” larga “put” nula
El caso contrario seria:
Venta + Posta. + Compra Posición
“put” corta “Cali” nula
f—~1 [;~3 [~‘3 [:3 (2)
La notaoidn que vamos a utilizar a continuación es
la siguiente:
5 : valor de las acciones en t.
C precio de la opción de compra.
P precio de la opción de venta.
i ¡ tipo de interés sin riesgo.
c precio relativo de la opción de compra (0/8).
p precio relativo de la opción de venta (P/5>.
precio de ejercicio.
2.5.1.- Paridad “put—call” con vroteccián contra dividendes
.
Con la notación citada y partiendo de la
combinación (1>, para adquirir las acciones (posición larga)
y dado que el flujo de caja positivo obtenido~ por la venta
4. la opción de compra, 0, 50 COmpCnsa con el negativo
generado por la compra de la opción de venta, P, debemos
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obtener un préstamo por un plazo de igual duración al de la
vida de la opción y de cuantía 8. El coste de los intereses
será si, cuyo valor actual será s•i,i<i+i> , siendo la tan
de actualizacidri, el tipo de interés sin riesgo ya que la
mora tenencia de acciones no conlieva ningún riesgo. En este
caso, censeguitlOS una cobertura perfecta de nuestra cartera








Estas ecuaciones quedarían modificadas si tenemos
en cuenta quet
“en un mundo competitivo sin costas de transacción, se
alcanza el equilibrio de mercado cuando 14 = = O. Como
asumimos que la conversión es una operación sin riesgo
y sin costes, los individuos se dedican a aprovechar la
diferencia anormal entre los precios de las “puts” y




o — — - P — e —> a — P — (5)
<i+i)
“La diferencia entre el precio da una “put” y una
“cali” es iqual al valor actual de los costes por
intereses de un préstamo sobra activos sin riesgo”
(Stoll, 1969: 806).
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si consideramos los precios relativos de Las




De aquí se sigue que, en equilibrio, “los precios
relativos de la “put” y la “cail” difieren aproximadamente
en el tipo de interés sin riesgo” (Stoll, 1969: 806).
Observemos la representación gráfica de la línea
de paridad “put—call” (figura 2.9>. En primer lugar, hay que
hacer notar que no. situamos en el primer cuadrante pues
adoptamos la óptica del vendedor, que asume un mayor riesgo
pero percibe a cambio unas primas positivas que le compensan
de éste,
La intersección entre la línea de paridad y el eje
de abscisas nos determina el tipo de interés sin riesgo, es
decir, cuando la prima da la opción de venta es nula, la
correspondiente de la opción de compra se aproxi’na al tipo
de interés sin riesgo. Esto se debe a que no existe
posibilidad de que el precio de mercado sea inferior al
precio de ejercicio y por ello la prima de la opción de
venta es nula.
Todos los puntos que se sitúen por debajo de la
línea de paridad, tal es el case de 14, implican que los
precios de las “puts” están sobrevalorados en relación a los
de las opciones de compra, por ello en este caso existirá un
incentivo para vender las opciones de venta y comprar las
opciones de compra <y tener una posición corta en acciones
para completar la cobertura sin riesgo). Así se reducirá el
precio de las “puts” y se elevará el de las “calla”,
















Por el contrario, todos aquellos puntos emplazados
por encima de la línea de paridad significan que los precios
de las “calís” están, en relación con los de las “puts”,
excesivamente altos, así que el inversor se inclinará por la
venta de “calla” y la compra de “putstt <con posición larga
en acciones para completar la cobertura) hecho que conducirá
a una reducción del precio de las “calís” y un aumento del
precio de las “puts”.
El Único punto que queda por aclarar es cuál será
la proporción del flujo de capital hacia “puta” y hacia
“calle”. En relación con este punto, la opinión de Stoll es
la siguiente:
“Si podemos asumir que las expectativas no cambian,
permanecen inalterables, durante el proceso de ajusto,
se puede discutir que el flujo neto de capital hacia
“puts” y hacia “calla” deberla ser aproximadamente
igual y que ni. los precios de la “put” ni de la “calí”
deberían soportar la pesada carga del ajuste” (stoll,
1069: 808).
Por ello, tras las operaciones de ajuste
volveríamos a situarnos en la línea de paridad en un punto
en torno a 0.
Para comprender la relación de paridad en caso





















Total C—P-S E E
por supuesto, no hemos considerado los costes de
transacción, impuestos, márgenes y dividendos.
La cartera así formada tendrá un valor igual al
precio de ejercicio E al vencimiento, sea cual sea el valor
de la acción cii es. momento. En consecuencia, el resultado
de la cartera carece de riesgo y por ello podemos
actualizarlo a un tipo de interés sin riesgo i. Como estamos







donde 1 es el tipo de interés de un periodo, que no tiene
que coincidir fonosazente con un afio. si. la opción expira
en 6 meses, por ejemplo, y e). tipo de interés i es anual
sustituiremos (l+if~t por cí+í>t¿/2.
Ala expresIón (7> a.- le denomuna relación de
paridad entre una opción de compra y una de venta europeas.
En ella se recoqe que “la compra de una “cali”, es
equivalente a la adquisición de una acción junto con su
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correspondiente “put” financiada con un préstamo con valor
final igual al precio de ejercicio de ambas opciones”
<Valero, 1988: 80>.
Si ahora, despejamos en (7) el precio de la “put”
2 tenemos:
— O — 5 + E(l+i>~ (8>
Lo que significa que “la compra de una “put” es
equivalente a adquirir una “calí” y realizar un préstamo con
valor final igual a dicho precio de ejercicio, operaciones
ambas financiadas a partir de la venta de la
correspondiente acción” (Valero, 1988: So>.
Las carteras formadas según lo indicado pueden
resultar atractivas para el inversor con aversión al riesgo,
ya que, “su interés radica en que su beneficio o pérdida es
independiente de cuál sea el precio final de la acción”
<Aragonés y Pérez coróstegní, 1988: 542>.
Un caso especial se daría cuando e2. precio de
ejercicio coincida con el precio de la acción en el momento
actual (opción al dinero — “at—the—money”>.
a (l+i>t 5 — a
O — 2 — 8 — ~1~~>t <1+~>t > O
Esta fórmula nos muestra que cuando todos los
parámetros de valoración son idénticos <el precio de la
acción, la volatilidad, el precio de ejercicio, la fecha de
vencimiento y el tipo de interés sin riesgo> y E — 6, la
opción de compra tendrá un valor actual superior al de la
opción de venta <Copelanó y Veston, 1979: 284>.
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a.m.a.— cosverta~iemtO da las accione tras el mago de
os,
Para analizar la relación de paridad entre
opciones que no estén protegidas contra el pago de
dividendos, hemos de completar el estudio contrastando el
comportamiento del precio de las acciones una vez que se
han distribuido dividendes. Para ello vamos a considerar las
siguientes hipótesis de partida:
í> suponemos que les mercados de opciones, bonos y
acciones son mercados perfectos (sin costes de
transacción, sin impuestos, sin restricciones a las
ventas en descubierto y sin exigencias de márgenes>.
2> Los titules negociados se pueden fraccionar
infinitamente.
~> El precio de un bono sin riesgo, valorado en t, que
recibe tina unidad monetaria en el momento T, es
B(t,T-t>. Si el tipo de interés sin riesgo es constante
para todos los vencimientos e igual. a i (la curva
tipos—plazos es plana>:
consideremos la siguiente netaoj.ón:
t : fecha tras el pago de dividendos.
4 : dividendo por acción.
t—St : instante anterior al pago de dividendos.
8 valor del titulo en t—Et,
valer del titulo en t,
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B(tAt,ót><St+d> es el valor actual en tSt del
precio del titulo, tras el pago de dividendos, más el
dividendo.
Para un St > O dado —>lim St•d —
st—>O
Siguiendo a Kalay <1982), se presentará una
oportunidad de inversión si el inversor conoce con certeza
que se verifica alguna de estas dos inecuaciones:
st-&t — E(t~&t,StHSt+d> > O
5 —t—~t B(t—dt¿St)CSt+d> < o
Desafortunadamente, para conocer con certeza el
valor actual, al que nos hemos referido (el sustraendo de la
inocuación>, necesitamos tener información de S~ en el
momento t—&t. Pero como los movimientos en el precio de un
titulo son aleatorios, no podremos conocer ese valor actual
salvo en el limite, es decir, cuando St —> O. Por ello,
estará comprendido entre los siguientes valores:
t m
donde,
<St+d>m ¡ valor mínimo del precio del titulo, tras
el pago de dividendos, más el dividendo.
(St+d)M : valor máximo del precio del titulo, tras
el pago de dividendos, máe el dividendo.
Conforme St —> O, la diferencia entre estos dos
valores se reduce a un punto y B(t—St,St) —> 1. La
demostración de este teorema ha sido obtenida por Robert
Jarrow y Andrew Rudd (1983).
1
lío
Supongamos que ~ < <s~4á>~ B<t—Bt,6t> en cuyo
caso
6t—st < (St4d) B<t-St,&t) para cualquiera que sea la
evolución del precio del titulo. si esto es así, para
aprovechar esta oportunidad, podríamos formar la siguiente
cartera en t—6t
1> Compra de la acción.
z> venta de (St+d>m bonos sin riesgo.
El valor de esta cartera en t—&t es:
5t~st — <~t~>m B(t—St,St) < O
En el momento t, una vez pagados los dividendos,
el valor de la cartera ya no es negativo porque:
— (St+d>m ~ O
Esto crea una oportunidad de arbitraje no esperada
y de esta forma queda probada la parte izquierda de la
inecuación (Lo>.
Micra supongamos que > (6t~~~>~ B(t—&t,St),
por lo que fi~ ~ > (St+d> B(t—6t,¿t) para cualquier valor de
En este caso, para crear una oportunidad de arbitraje,
la cartera quedaría formada ami:
í> venta de la acción.
2> Compra de <St+d)x bonos sin riesgo.
Su valor en t—6t- es:.
(st+d>n B(t—St,St> — 8t—st < O
Por ello, en t dicho valor seria:
(st+d>n — (st+d> ~ o
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En definitiva, para prevenir el arbitraje se debe
cumplir también la parte derecha de la inecuación cío>.
La conclusión a la que llega Ralay con base en los
estudios realizados os que:
“los resultados empíricos demuestran que los precios de
las acciones caerán menos que el importe total del
dividendo, aunque sea insignificantemente menor”
(Kalay, 1982: 51>.
2.5.3.— Paridad con dividendos conocidos
.
Para el estudio de la relación de paridad cuando
la acción recibe unos dividendos conocidos vamos a analizar
ej. caso concreto de que se paguen dividendos dos veces a lo
largo de la vida de la opción, en tj. y en t2, de forma que
t=ti S t2 =T. Así tendríamos que en t1 se recibe un
dividendo conocido de d1 y en t2 otro dividendo conocido
siendo d1 y d2 constantes.
Momento Dividendo Dividendo Vencimiento
actual d de la
2 orión
74:— ti— t t2— ~1—>h—T
El periodo de tiempo hasta el vencimiento de la
opción también podemos expresarlo ami:
— T — t : periodo de tiempo hasta el vencimiento.
r~— t1— t : tiempo hasta el pago del. primer, dividendo,
t : tiempo hasta el paga del segundo dividendo.
r—r2 oT Y Y1
4: 1 ________
2 >1
— + — (dj.B(t,r1) + d2B(t,r2)> — EB(t,r> (11)
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SI nc se pagaran dividendos o las opciones
estuvieran protegidas contra los dividendos, entonces la
ecuación (11> quedaría así:
ct ..P~ + — EB(t,T> (lía)
La relacUn de paridad “putcall” europeas nos
muestra cómo pc-inc5 simular una “cali” mediante la
combinación en nuestra cartera de una “put” europea, la
compra de acciones <posición larga) menos el valor actual de
los dividendon y un prestano de importe igual al precio de
ejercicio actualizado al momento t.
La “calí”, como esta parcialmente compuesta por
accionen, tiene todas sus caracteristicas (menos la
influencia 4* lee dividendos, debido a que las opciones
no estU protegidas centra los dividendos) • excepto que el
riesgo ante movimientos desfavorables en el precio de la
acción queda eliminado al incluir una “put” en la
composición de nuestra cartera. Por Último, al incluir el
préstamo, la “cali” está apalancada.
La “p’.ft europea viene a configurarse como un
Instrumente de seguro sobre la acción, esto es. si el valor
de la aeoiów cae por debajo del precio de ejercicio,
tendremos asegurada la percepción de un importe igual a E.
La prima del seguro es, aquí, el precio de la “put”.
Para demostrar esté relación de paridad. Jarrow y
Éudd (itt)) construy.et. la siguiente cartera de arbitraje con
vencimiento en T:
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1> Compra de la “cali”.
2> Venta de la “put”.
2> Venta de la acción.
4> compra de d1 bonos sin riesgo con vencimiento en t1.
~> compra de d2 bonos sin riesgo con vencimiento en t2.
6> compra de E bonos sin riesgo con vencimiento en ‘1’.
CUADRO 2.
Para eliminar la posibilidad de arbitraje, el
flujo inicial de esta cartera debe ser cero en el. momento t,
lo que prueba la ecuación (11>.
2.5.4.— Paridad oom dividendes estoeástieoe
.
El estudio de la relación de paridad entre
opciones europeas cuando los dividendos no son conocidos ha
sido desarrollado por Mark Rubinstein y John Cox (1978).
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Aunque podríamos generalisar al caso en que las
fechas de pago de dividendos fueran desconocidas, vamos a
limitarnos a exponer el supuesto en que dichas fechas son
conocidas y la Única incertidumbre existente se refiere a
la cuantía de los dividendos.
El planteamiento es similar al anterior (2.5.3>,
excepto que los dividondos. 411 ser variables aleatorias,
tienen ahora asignada una distribución de probabilidad de
sus posibles valores.
Así, podemos conocer con certeza los limites de
dichos dividendos.
dí~ S d1 S d1>< y d25 S S
donde, d~. dIME d25 y d2x con constantes.
En t1 tendremos que dín es el minino dividendo
posible y d~ el máximo; en t~, d2~ será el mínimo dividendo
y d2~ el máximo.
Los valores extremos serian:
~ d2, —O
d a ~ d2><
5t2
Si tenues en cuenta estos limites de las
distribuciones de dIvidendos, podemos reduoir el problema a
uno no estoeástieo (2.5.3>.
La solución del problema será:
2+5
<%
53<t, r~> * d2~5<t.r2> — EB<t,t>> (12>
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Si los dividendos fueran conocidos, día — d1 —
entonces la inecuación guedaria convertida en la ecuación
(11>.
La necesidad de conocer los limites para los
dividendos es relevante, ya que:
“la valoración relativa de “puts” y “calle” sólo puede
identificarse dentro de un cierto rango, que depende de
la incertidumbre eobrQ los dividendos futuros” <Jarrcbt
~¡Rudd, 1S83; ~4>~
Para demostrar la inecuación <12> vamos a
considerar cada extremo de forma independiente.
A> Vamos a probar que:
~ ~t + S~ - (d1~~~B(t~ij.) + d2~B(t1v2> — EB(t,r>>
Para ello, formaremos la cartera ~iqviente;
1> Compra de una “put”.
2> Compra de la acción.
~>venta de dj.~ bonos sin riesgo con vencimiento
en t1.
4> Venta de d2~ bonos sin riesgo con vencimiento
en t2.
5> Venta de E bonos sin riesgo con vencimiento en
T.
6> Venta de la “calI”.
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CUADRO 3.



































Total sc. <12a> dí—dmsO d2~d2K~O O O
¡eta cartera no tiene, en ninqún caso, flujos de
caja positivos y tiene probabilidad de ser
negativa (por ejemplo, cuando <11 < <1)3< o
evitar la posibilidad da arbitraje, los flujos
momento t no deben ser negativos, por lo
probada la proposición A.
estrictamente
4: d2~>. para
de caja en *1
que quedaría
Ct.Pt~5t+(dí5E(t.Tí) • d255(t,;2>> — EA<t,r> =O, (12a)
5) Probase ahora que.I
5 ‘t +
5t — (d
1¿(t#T1> + d2mBCtiT2fl — ¡Scta)
Formemos la cartera eevJpgesta por:
1> Compra de una “pqt”.
2> Compra da la acción.
bonos sin riesgo con vencimiento
henos sin riesgo con vencimiento
E bonos sin riesgo con vencimiento en
Posición t t1 t2
Y• venoimiento
SSE S>E
Compra put -P~ — - O
Compra acción dj. d2
8T ~
Vta.d
1~ bonos dí~B(tiTí> ~dím — — —
Vta.d2m bonos d2msCt,r2> — ~d2m — —
Venta E bonos EB(t,f> — — —E —E
Venta calí — — o <
8T E>
Total ec. (12b> ~
3~Odd =0 0 0
Esta cartera no tiene, en ningún momento (t1,
t2. T> flujos de caja negativos y tiene probabilidad de
ser estriotamente positiva (cuando, d1 > ~ o <12 >
Para evitar la posibilidad de arbitraje, los flujos de caja
en el momento t no deben ser positivos,0C 2< s~+ (dí~B<ttTí> + d
2~E(t,T2>> — EB(t,T> =O, (12b)








&> venta de la “calí”,
CUADRO 4.
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2.6. EJERCICIO M<TICIPAflO 02 Ufl OPCION AflhICMfl.
Debido a que las opciones americanas no están
protegidas, en modo alguno, contra el pago de dividendos, el
modelo de paridad de la ecuación (7> resulta inadecuado para
especificar las relaciones de paridad de este tipo de
opciones. Además, la posibilidad de que se ejerciten de
forma anticipada hace que la paridad “put-call” no quede
definida Únicamente en la línea de paridad de la figura 2.9.
Esto se debe a que el valor actual de los intereses pagados
(o recibidos) es ahora menor porque los fondos no se
requieren para el periodo de vida completa de la opción.
bu a esto le sumamos que la opción vendida se ejercita
contra el emisor antes del vencimiento, tendremos que la
opción comprada por ti podría presentar todavía un valor
reall¡able no incluido en las ecuaciones (3> y <~> (atolí,
19592 808>.
En consecuencia, loe flujos de caja —5 i/<í+i> y
-1’ en <3> y Si/(1+i> y —c en (4), están sobrevalorados por
un factor que dependo de l~ probabilidad de que la opción
vendida por el emisor sea ejercitado antes del vencimiento.
Por todo ello, ahora tenemos dos lineas de paridad
a ambos lados de la línea representada en la figura 2.9.
Sin embargo.
existan situaciones en las que ningún inversor
ejercitafl una epción americana de forma anticipada. En
estas situaciones las opciones europeas y americanas
tienen idtntico valor” <Jarroi< y Rudd, 1963: 57).
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Vamos a analizar a continuación el conjunto de
supuestos para los cuales el ejercicio anticipado de una
opción americana no resultará óptimo. Para ello, partimos
do un modelo en el que se pagan unos dividendos
estocásticos por acción di y d2~ en las fechas conocidas
y t2, tales que t S t1 S t2 =1¾ Además, dí~ S di £
yd2~=d2 =d2~<. Consideramos también que les mercados de
activos son mercados perfectos y loe tipos de interés son
positivos. Asimismo, manténemos la notación anteriormente
utilizada en este trabajo:
raT—t 1 f1=t1—t 1 r2—t2—t
En primer lugar, analizaremos los supuestos para
al caso de una “cali” americana, para pasar después al dc
los correspondientes para la “put” americana.
2.6.1.— opción de coscra americana
.
Al contrario que una opción de compra americana
protegida contra los dividendOs, Robert Merton <1973b> ha
demostrado que puede resultar óptimo ejercitar da forma
anticipada una “cdl” juste antes del pago de dividendos, ya
que el valor de ejeroicie es tenor que el valor de mercado
después de que la acción haya recibido los dividendos.
Este autor también. ha. desarrollado una condición
suficiente para no ejercitar la opción anticipadamente
(condicién que ha sido modificada por Richard Rolí (1977>
para considerar fechas justo antes del pago de dividendo y
fechas de ejercicio no coincidentes>.
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Vamos 41 analizar a continuación los •upuestos en
~oj~~5sMA4tSflMliAL atpnselabtt ejercitar )a opción de
inris nSfl~dC su vencJ~#.i!PS9
.






5Cdí~a<t ~1><~2~»<t, t2frEB(t, ‘1
Por una parte, sabemos que el precio de una “calI”
tiene siempre un valor menor que el titulo. Esto es obvio
dado que la “cali” da derecho a comprar la acción por un
precio de ejercicio, E a 0, hasta una fecha determinada T, ‘
el titulo no tien, precie de ejercicio ni fecha de
vencimiwite.
Por otra, el limite sumo de una “calí” americana
viene dado por el máximo do esos cinco términos. Cada uno de
loe término, recoge las posibles estrategias que puede
adoptar el inverSor. como & priori no conocemOS si aigx¡n&
de estas estrategias proporcionan el máximo valor de la
opción, el valor actual de la “Cali” debe ser mayor que el
valer máxiso de esas cinco estrateoiai, cuyo contenido es el
siguiente:
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1> Deshacerse de la “cali”: el valor de la “calí” no
puede ser nunca negativo, % h O.
2> Ejercitar la opción inmediatamente, en ti la “cali”
valdrá al menos su valor intrínseco, C~ ~ — E.
~>Ejercitar la opción un instante antes del pago del
primer dividendo, d1 <incluso si su ejercicio tiene un
valor negativo>: el inversor en ese momento recibe la
acción cuyo valor es Sí y paga un precio de ejercicio
E para asegurarse. El valor actual de los flujos de
caja que genera esta operación es: — EB(t,r1>.
4> Ejercitar la opción un momento antes del pago del
segundo dividendo, d2t cuando ejeroita la opción, el
Inversor recibe ~ y renuncia a E, además se pierde el
dividendo máximo, díx¿ en t1. El valor actual de los
flujos de caja en t2 es: 5 — díxB<t~Tí> — EB(t,T2>i
por ello,
S ~
8t — díHB(t,rí> — EB<t,r
2>.
~>Ejercitar la opción en la fecha de vencimiento, T
(aunque su ejercicio sea negativo>: obtenemos
5T ~
renunciamos a El y perdemos como máximo dIM, del primer
dividendo en t
1 y d2~ en t2. Por ello,
= — d~fi<t,T1> — d2xBCt.T2> — EB<t,T)
Supuesto Na 1.
Cuando cualquiera de los dividendos máximos. dIM o
sea superior al precio de ejercicio, entonces existe




vamos a demostrar que en
Prob (C~ 4: • d1 — E> > 0 <14>
en t1. ~ — — d1 5~ • d1 —
Por ello, necesitamos probar que:
Prob <~1 S — E> > O
Coso = O — d1 =Sí
y Prob <¾í~¡t— <
8u—¡t — ~> O (si di > E>
dado que d~ E —> Prob (d
1 > E> > O, entonces tenemos
que:
Prob <5~ ~ - ~ > 51> > O.
“Esta condición no es necesaria, e incluso si no so
produce, puede existir una probabilidad positiva de
ejercicio anticipado” <Jarrov y Rudd, 1983: 60>.
A continuación vamos a demostrar que el único
momento en que resulta óptimo el ejercicio anticipado de una
opción de compra americana es un instante anterior al pago
de dividendos.
• Bupueete 13’ 2.
El. elercicio de una poción de compra antes de su
venjumientp sólo resuitart óptimo (si es que lo resulta>, ~n
jnetante antes del naso de dividendos
.
e *
Tcmemesuat talquet2<t <tvamosa probar
que el valor de la opción que se ejercite en t’~ es inferior
que si se ejercitará en t2 o en 1’.
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*
En t , el valor de 1. opción es — E. Aplicando
* *
el supuesto n’ 2, con d1~ • d2~ O y — y — T — t *
* e * e
obtenemos que, ct* = — EB<t 4 >, pero como fi(t ,r )<i,
* * * *
ya que r > O (T > t > entonces S~* — EB<t ,r > ~? —
por ello, c¿ > — E, es decir, la “calí” resulta más
valiosa si no se ejeroita en t~ • En consecuencia, no será
una estrategia óptima el ejercicio de la opción después de
te y antes de su vencimiento, T.
Consideremos ahora que t1 4: t~ < t2. En este
caso también queremos demostrar que ~ > — E y para
ello vamos a formar una cartera cuyos elementos son:
i> compra de una
2> venta de una acción.
a> Compra de E bonos sin riesgo con vencimiento en
ta.
Esta cartera no alterará su composición hasta un







85 E ~ E
compradecalí
Venta de acción







Total ~Ct~+St*..EB<t.T2> ¡—3=0 0




Esta estrategia no tiene flujos de caja*
negativos en ningÚn caso, por ello su cash—flow en t no
puede ser positivo, ya que, de ser positivo existiría una
posibilidad de arbitraje.
* fi
~ — EB<t ~ 2> > — E, debido a que:
< 1, pues t2 > t.
Con ello queda demostrado que tampoco resulta
óptimo ejercitar la opción entre las fechas t1 y t2) sólo
justo antes del pago del dividendo d2 en t2, puede resultar
óptimo el ejercicio de la opción de compra americana.
fi
Por último, consideremos t 4: t1, e incluso, para
simplificar la demostración, supongamos que t~ — t. Queremos
damostrar que %* > S,~* — E; esto se deduce de la expresión
(13> dado que C~ k — E fl<t,r1> > B~ — E, pues B<t,T1> < 1
para r~ > O. Km consecuencia, no debe ejercitarse excepto
quizás un momento antes del pago del primer dividendo d1 en
ti.
Supijeate N~ 3.
cuando es den las siguientes condiciones
:
E <1 — 3(t2.t-t2>> > d213 (13>
entonces no resultará aconselable ejercitar una poción de
~gflflamnicans antes de su veneimiento. En consecuencia,
en este case, el valor de esta opción equivaldría al de su
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homónima européa. Esta fórmula Cl!> podría utilizarse,
asimismo, en el supuesto de que los dividendos sean
conocidos, ya que:
dl=dlMfldlm y d2 —d28 —d2
Esta restricción resulta de gran importancia por
su significado. En definitiva, lo que nos viene a probar es
que la estrategia óptima de ejercicio de una Opción sólo
depende del siguiente dividendo, el tinleo factor influyente
que debemos considerar en cada instante de tiempo.
Para demostrarlo, vamos a servirnos del supuesto
N’ 2, considerando un instante anterior a t1, es decir,
con 5 y 0~ > 5 — E.
Con las condiciones <15>, el precio de ejercicio
un momento antes del pago de dividendos será:
E > E B(t1,T-t1> +dím
es decir,
5 — E 4: 5 — E B(t1,T-t1> +
Como por la expresión (13> tenemos que
Z S~ — E B<t1,Tt1> —5 — di — E
pero también,
— — E B(t1,T-t1) =5 dm —E
combinándolas, C~1 > 5 — E.
12!
Nr todo elle, con la condición (15> no resultaría
recomendable ejercitar la opción justo antes del pago de
dividendos.
flpueete 134 4.
Cuando la opción de compra americana tiene como
activo subyacente une acción que no recibe dividendos. nunca
debe ser ejorcit~ia antes de su vencimiento
.
En oste case dix — d2~ — O, con lo que las
restricciones <15> quedan así:
12 <1 — flCt1.Tt1> > O
¡ <1 — »<t2,T—t2> > O
que so cumplen siempre.
3.4,2.— osciós 4e venta americana
.
En contraposición con una “calI” americana, 21
ejercicio de una “put” americana de torita anticipada puede
usultar una eetrateoia óetima aun cuando el titulo no
Harten <1973a: 144>, en un comentario al trabajo
de fltoll, coincide en que, baje las hipótesis fijadas, y si
Las opciones sotAn protegidas contra el pago de dividendos o
la acción no recibe dividendos, una “’calí” americana no debe
ejercitares anticipadamente y por ello su valor será
equivalente s.l de su bondaima europea. Sin embargo, esto no
se mantiene igual para las “puts”
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El valor de una ~vut” americana oscilará entre
los siguientes limites;
Fo¡ E—
E =P~ =máximo: ¡ EB<t,r1> ~5t (16>¡ EB(t,T
2> ~ + dínflCtí Ti)
— st + dímfl<tiTí> +d2mB(t*T2>
Esta expresión es análoga a la correspondiente de
una opción de compra americana (13>.
El limite superior nos indica que la “put” tiene
siempre un valor menor que el precio de ejercicio, que seria
el valor de la opción si el precio de la acción fuera cero.
El limite inferior consiste en cinco términos cada
uno de los cuales representa una particular, y quizás
subóptima, estrategia de ejercicio de la opción:
1> Deshacerse de la “put”: su valor es cero, por ello
el valer de la “put” no puede ser menoryPt?O.
2> Ejercitar la opción inmediatamente, en t: la “put”
valdrá al memos su valor intrinsoco, P~ =E — s~.
~> Ejercitar la opción un momento antes del pago del
primer dividendo, d1 (incluso si su ejercicio tiene un
valor negativo>. El valor actual de los flujos
de caja asociados con esta. estrategia son:
EB(t,r1> —
por ello, P~ =EB(t,T1> — S~.
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4> Ejercitar la opción un momento antes del pago del.
segundo dividendo, d2. El valor actual de los flujos de
caja en t2 es: EB<t,;2> — + d15B(t,T1>, debido a
que se recibe, al menos, ci dividendo mínimo d15 en t,
por elle, P~ =EBCt,v2> — + d13(t.r1>.
5> Ejercitar la opción en la fecha de vencimiento, 1’
<aunque su ejercicio sea negativo>: esta estrategia
tiene un valor actual de, al menos, EB<t,r> — ,
+ diml<taTi> + d2¿ <t,v9. Por lo que,
=Efi<t~> — s~ + dímfl<tafí> + d255<t, r2>.
En resumen, a diferencia de las opciones de
compra, resulta una estrategia óptima el ejercicio do las
opciones de venta americanas en una fech, comprendida entro
lAtAs. naco de dividendos <aun cuando los dividendos máximos
sean cero). Para comprobar que esta afirmación es cierta,
supongamos que el precio de la acción es cero en t. Si
ejercitáramos la opción inmediatamente, el inversor
recibirla el. máxime valor de la “¡mt” Ccl precio de
ejercicio>. Si el inversor esperara para ejercitarla a una
fecha posterior, perderla el interés o rendimiento de E y el.
valor de la opción ya no aumentarla más, ya que alcanzó en t
su valor máximo. En consecuencia, resultaría óptimo que la
ejertitara en t.
Por Oltimo, vamos a ver a continuación una
condición suficiente por la que nunca resulta óptimo el




Cuando la segunda fecha en Que se pagan divideridos
coincide con el vencimiento de la opción y ademáe
:
E (1 —B(t,r>> < dímB<t0í> + d2~<t,T2>1 para tst1
12 (1 —~(t,T>> < dzmB<ttT2> , para t1<tSt2-’T <17)
entonces no debamos ejercitar la “nut” americana antos de su
vencimiento
.
si la segunda fecha de pago de dividendo no
coincide con la fecha de vencimiento, entonces si que pueden
existir momentos en que resulte óptimo su ejercicio antes
del vencimiento.
Partiendo da la condición <17> podemos
transformarla en:
E—St< —% + EB(t,r> + dimB<ttTí> + d2mB<t42>, t S
E—StC ~ + E=(t,r> + d2BCt,T2>, t1 < t S t2 — T.
La parte izquierda de ambas inecuaciones nos está
indicando el valor de una »put» que se ejercite
inmediatamente. La parte derecha ea el valor de la “put’ que
so ejercita cuando llega la fecha de su venomiento.
Si t2S T, entonces para t > t2 la condición
quedaría así E <1 —B<t,r>> < 0, lo cual. no seria cierto y,
en consecuencia, esto nunca puede darse, En otras palabras,
para tipos de interés y/o precios de ejercicio
suficientemente altos puede resultar óptimo el ejercicio de
la “put~ antes de su vencimiento
130
tate último supuesto rara vez se da en la realidad
para una opción de venta americana, Y por ello e). ejercicio
anticipado es una estrategia importante.
Dan Galal <1975> ha realizado la contrastación
empírica de estas restricciones, si bien no entraremos a
comentarlo.
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2 • 7.- »hIDAD ENTRE OPCIONES AIGRIOANLS bE 003<1RA Y fil?>..
En el estudio realizado por Stoll (1969> no se
diferenciaba entre opciones europeas y americanas y, en
esencia, se estaba suponiendo que la relación de equilibrio
era idéntica, con independencia del tipo de opciones
utilizadas al formar las carteras cubiertas. En definitiva,
“él estaba afirmando que no deberla existir diferencia en
las primas de una opción americana y una europea” (Klemkosky
y Resnick, 1979: 1144>.
Si llamamos P al precio de la “put” americana,a
entonces su valor quedará definido por la inecuación:
=máx <O, E—S> Cío>
Como, implícitamente, en el trabajo de Otolí
entonces:
— o — S + E/<l+i> < E — 5, si O 4: iE/<l+i),
lo que es posible para un valer de E suficientemente
pequeño. Pero, sin embargo, esto viola la condición de
arbitraje (18> Y resul.taria aconsejable para el temedor
de la “put” ejercitarla inmediatamente. En consecuencia, la
ecuación a — 2 — 5 — E¡(í+i) se verifica sólo para opciones
europeas y 2a — 2 , o representa la prima por el derecho de
ejercitar anticipadamente la. opción.
sin una teoría tonal de valoración de opciones de
venta americanas, Herton <liria> afirma que lo correcto,
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dadas las hipótesis anteriores, es presentar las
desigualdades liaIteí%:
S — E S O — S 8 — E/<í+i>
donde la parte derecha de la desigualdad establece el limite
de la cartera cubierta (con posición larga) y la parte
izquierda, la posición contraria que tiene la posibilidad de
ejercitar la “puta inmediatamente contra el arbitrista. Hay
que señalar que el arbitrista es el tenedor de la “put” en
la cartera cubierta <con posición larga) y puede ejercitar
la “put” de forma anticipada, si existe ventaja en hacerlo.
En su caso, el arbitrista recibirla la cantidad E en una
fecha anterior a la del vencimiento. La expresión de los
limites, sin embargo, permanece igual. Stoll <1973>, en
respuesta a Herton, reconoce esta argumentación, pero
destaca que la caída del precio de la acción necesaria para
que e < it/<1+i>. difícilmente puede darse en la realidad.
Debido a que las opciones americanas están
desprotegidas completamente contra el pago de dividendos
fleo modelos de paridad como los especificados por la
ecuación: C—?—5—E/<l+i> y la expresión S—t=C—PSS—R/(l+i>a
sen inadecuadas para especificar las relaciones de paridad
de este tipo de opcione4a’ <Klemkosky y Resnick, 1979: 1145>.
Vamos a incluir ahora la siguiente notación;
S.~: precio de mercado de la acción en la fecha de
vencimiento una vez que ya so han pagado los
dividendee.
Dl dividendo no estocástico conocido que se paga
durante el periodo de conversión.
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a: caída conocida del precio de la acción tras el
pago de dividendos, expresada como una proporción
do los dividendos.
C: precio actual do mercado de la “calí” americana.
P: precie actual de mercado de la ~putM americana.
Li fracción del periodo de conversión (de la opción>
que resta desde la fecha de pago de dividendo.
1’: fracción del periodo de conversión Cde la opción>
que resta desde la fecha tras el pago de
dividendo.
Siguiendo a Robert Klemkosky y Bruce Resniok
<1979>, suponemos: 1> que resulta óptimo mantener en nuestra
cartera hasta su vencimiento la “¡mt” y la “calI” para
formar una cobertura; 2> que el arbitrista con una posición
larga reinvertirá los dividendos conocidos desde el. momento
en que los reciba y ~> que la compensación por el dividendo
corrido, para la parte de la cartera que tenga posición
corta en títulos, se fija al vencimiento. Como el arbitrista
trata de establecer una cobertura perfecta, la tasa de
retorno que exigirá a los dividendos recibidos, será el tipo
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En consecuencia, pera evitar que cualquiera de las











Cuando los dividendos son múltiples, la expresión
quedaría así <Klemlcosky y Resnick, 1979: 1146>
os r’+s —









2.7.1.— oea tipos de interes estosásticos
.
La relación que existe entre una “cali” y




si durante el periodo considerado, la acción no
recibe ningún dividendo, entonces el teorema de la paridad
quedaría reducido a:
<19b>
+ S~ — EB(t,T> =S ~ + — E
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Como podemos observar esta expresión es similar a
la <12). es decir, a la de paridad con dividendos
estocásticos. La diferencia en el término izquierdo de la
inecuación, respecto al de la ecuación (12), estriba en que
omite:
d1~E(t.r1> + d2Mfi<t. r2>
debido a que la ~call” puede ejercitarse de forma
anticipada, con le que terminarla la posición en la acción y
la recepción de dividendos. El término derecho de la
inecuación también es diferente, dado que E sustituye a
E)l<t,r>. su explicación es la misma, es decir, la
put” podría ejercitarse antes.
Obtener unos limites más ajustados, para el valor
de la “call
t, que los de la expre ión (lSa> se debe a que la
cartera que hemos formado considera la venta de opciones y
la tenencia de bonos. En consecuencia, y a nuestro pesar,
la opción vendida puedo ejercitarse contra el arbitrista
en cualquier momento y como los tipos de interés no
permanecen estables, el valor exacto de la posición en
bonos no se conocerá basta el momento exacto en que se
ejercite la opción <instante desconocido a priori).
La demostración de esta desigualdad, entraña la de
las dos siguientes:
(a> P~ + — E fl<t,v> — =0
Para ello consideremos la siguiente cartera a
1> Compra de una “put”
2> Compra de la acción
3) Venta de E bonos con vencimiento en T
4> Venta de la “cali’
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Suponemos que la posición en la “put” Se mantiene hasta
el vencimiento, con independencia de que sea una
política de ejercioio subóptima. Si se ejercita la
“calí”, entonces la acción que formaba parte de la
cartera de arbitraje deberá entregares al tenedor de la
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<A) — Sí-st ~ ~ ?t1+Et> —
CI> —
52—tt —t 8Ct
2.4t, T—t2+~t> — 52 sc
5
Para la ocal iguración dc esta tabla hemos considerado
que la cail salo podria ejercitares en uno de los
tres acaentes óptimos posibles;
St. t
2— St, T
St no asumir estas hipótesis, la posibilidad de
arbitraje conlíevarla la existencia de algún flujo de
caja positivo en el momento del ejercicio, dado que el
coeprador de la opción no está maximizando el valor de
le inversión.
Zn consecuencia, si se desean eliminar las
Opertanidaus de arbitraje, los flujos de caja de esta
cartera no podrán ser positivos en el instante de
tiempo t Considerado.
<a’> k P~ • — d113B<t,r1> — d28B<t,r2> — E
En este caso, formaríamos la siguiente cartera~
1> Compra de la “cali”
2> Venta de la “put”
3> Venta de la acción
4> Compra de d113 bonos con vencimiento en
S) Compra de d2>< bonos con vencimiento en
6> Compra de E./fi<t,r> bonos con vencimiento en 1’
Al igual que en el caso anterior, consideramos que la




apertura t<t ST t1 t1 t2 t2
Posición en t Se ejercita Ho Si Ho Si
Compra cali — C,~ — - — — —
Venta ¡mt pt — CE~St*> — — — —
Venta acción
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vencimí ¡lito
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TOTAL CA> (B> (C) (13> (~)
CUADRO 8 CCont.>
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antes de T antes de T
SSE 5>E SSE 8>E
Compracalí Sr—E 0 5 —E1’
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Fa. —13<t •7)<A) E 1J=O
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(H) — E <1 — 8(t.T>> ~ o(II E (2. fi(t,v>) > O
?eMeMo en cuenta que la “put” podría ejercitarme de
forma óptima en cualquier momento antes de su
vencimiento, hemos de considerar tambión una Lech. de
ejercicio arbitraria <t~ junto con las fechas de pago
de dividendos (t1, t2). Sin embargo, considerando que
los flujos de caja no son negativos en ning-ún caso,
para evitar oportunidades de arbitraje, los flujos de
caja en t no deben ser positivos.
3~.*.— Con times de (atores oonoo$dos
.
Partiendo de la hipótesis de que los tipos de
interés, si no estables, si al menos son conocidos, podemos
ott.ner para el valor de la “calí” en relación con el de la
“put”. unos limites más ajustados que los citados en la
expresión <iSa).
Si a esta hipótesis le añadimos el supuesto
restrictivo de que el tipo de interés sin riesgo es
constante a lo largo de la Vida de la opción e igual a 1 por
w,tdari de tiempo. ésto nos permite reflejar el valor de un
bono sin riesgo en t (suponiendo que paga un cupón de 1
unld~ monetaria en la fecha de expiración de la opción, T)
de 1. forma siguiente: fi<t,r> — e~, donde • T—t.
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Para efectuar el siguiente análisis, suponemos que
los tipos de interés cumplen la propiedad que exponemos a
*continuación: el tipo de interés a plazo en t <por
ejemplo, el interés aplicable al periodo t~ hasta T,
valorado en t>:
B(t, y)
es idénticamente igual al tipo de interés al contado futuro
* * i(T~t*>l/B<t ,T—t > — e
De igual forma, en opinión de Jarrcw y Oldfield
(1981: 373—382>, no existe riesgo de reinversión en bonos a
corto plazo renovables, en relación con tener bonos a largo
plazo <esto no seria cierto con la hipótesis de tipos de
interés estocásticos).
Con este conjunto de supuestos, la relación entre
una “put” y una “cali” americanas seria la siguiente:





En el caso de que la acción no reciba dividendos,
la expresión <20> quedaría reducida a la <isa>.
Lo realmente destacable en este supuesto es que el.
vendedor a corto de una opción tiene Un mayor riesgo cuando
el comprador de la opción actúa de forma óptima. Esto
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ioplicn que su lo que se refiero a la “calí” sólo
necesitaríamos considerar el ejercicio anticipado en los
instantes previos al pago de dividendos y al vencimiento.
ci comparamos las expresiones (20> y <í9a>
cbtsnemos las siguientes conclusiones:
- El termino izquierdo de la inecnación difiere de la
<19) en que la expresión sustraída de la “put” y del
recio de la acción es más compleja. La explicación no
es otra que la consideración explicite del ejercicio
anticipado de la “cali” en t1—dt, t2—StyT.
La magnitud 1. es el mínimo de los flujos de caja
actualizados, en los tres instantes óptimos de
ejercicio de la cail”. Cualquiera que sea la fecha de
pago de dividendos, el limite izquierdo de la expresión
<20) será menor que el de la (19). mientras que el
limite derecho será idantico.
Le cartera que formaremos para demostrar que
será la siguiente:
1> compra ¿. una “put.
2> Compra de una acción.
)> Venta de 1. bonos con Vencimiento en 1’.
4) Venta de la “cali”.
51 tenedor de la “calí” puede desear ejercitarla
antes de su vencimiento. De ser así, según el supuesto 2
fver epígrafe í.<.í.>, el On.ieo instante en que puede
resultar óptima esta estrategia seria antes de las fecha,
t1. ~ o Vi en cualquier otro momento, seria el vendedor de
la “cali” quien se beneficiare.
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En consecuencia, sólo vanos a considerar el
ejercicio anticipado en esas tres fechas para demostrar esta
inecuación.
Fecha l~: Suponemos que se ejercita la opción en la
fecha de vencimIento. En este caso, el valor de los L
bonos estaría limitado por;
L dB + d25B(t,r2
>
E + ira ____________B(t,r> B(t,r> B<t,r>
Con tipos do Interés constantes, entonces;
B(t,t1> 1
B<t,r) B<t1, T—t1>
lo que implica que:
L d1 ________
B<t,r> B(t1, T—t1> B(t2, ‘r—t2>
Así, el limite superior seria simplemente el
precio de ejercicio E mas los dividendos- mínimos
corridos hasta el vencimiento. Para reembolsar e].
préstamo, podemos utilizar primero ias~ cantidades
percibidas por la ‘frput’ comprada r la ~
































(A> — t/fi<t,r~ • E • d1/8<t1.t—t1) + d2/B(t,,T—t2> =O




2”: Contemplamos ahora el ejercicio de
en la segunda fecha de pago de dividenóce.
los L benes debemos valorarlos en t
WB(t,T2) =E 4 d~/3<t1, t2—t1>
En en esta expresión hemos utilizado de nuevo
definición de L y si incluimos la relación de tipo
interés constante tendrenos que:
la
de
— 2<t,r1> B<t1, t2—t1> para tSt1St2.
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sí dividendo corrido sirve para amortizar parte del
préstamo. El resto se amortizaría al cerrar la posición
de la “cadí”’.
Fecha 3: Si la “’cali” se ejeroita en la primera




cuyo reembolso se efectuaría en el momento en que se
cierre la posición de la “calí”,
En los tres supuestos que hemos considerado existe
posibilidad de arbitraje, que sólo se podría evitar con
flujos de caja en t no positivos.
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2.5. ~VCLC5IOfl5.
En el presenta capítulo netos intentado revisar el
auténtico embrión de la Ofl que se ha visto desarrollado
gracias a la extersión y alcance de loo mercados organizados
de opciones.
Asimismo, hemos Incluido los principales supuestos
analíticos de la paridad entre opciones de compra y de
venta.
Ello non ha rarmitido concluir que cuando nos
ocupamos de la opciones europeas, el pego de divideudos es
el ilaico factor no inrLtucional que puede modificar a
relación de partócé de las opciones. Sin embargo, si nos
centramos en sus homónimas americanas debemos incluir otros
factores tales como el momento Optimo de ejercicio de una
opción y loe tipo; de interÉs.
La relación ted~1ca entre las opciones de compra y
venta tiene notables evidcnclas empíricas. Pero dado que ml
objeto de esta parte Y del estudio se contra en proporcionar
una base tedrica de los oodelos de valoración de opciones,
para su posterior aplicación al campo de las inversiones
estratflicas en capital aconótice, no se entrará en el
detalle del ccnportamientc empírico de las opciones sobre
acciones. Sin embargo, ss?ia referencia obligada en este
tema los trabajos dsearrctlados por Stoll <1949), Merton
(íflSa), Oeuld y GaThi <1VC> y Klsakosky y ftesnick <1979>,
de les que se extrae que:
—, r
“Los resultados empíricos de los modelos contrastados
son consistentes cori la teoría de la paridad put—call y
esto sustenta este aspecto de la eficiencia de los
mercades organizados de opciones. El pequefto grado de
ineficiencia detectado parece ser el resultado de
opciones de compra sobrevaloradas” (Klesicosky y Resnicí,
1979: 1154).
Tan sólo Gould y Galai (1974> han verificado la
violación de la paridad en el caso de opciones de venta
americanas que pueden o no estar protegidas contra el pago
de dividendos <Brennan y Sohwartz, iS77: 449>.
La consideración del conjunto de restricciones
institucionales nos hubiera conducido a otra relación de
teoremas. Pero este tipo de restricciones, que a
continuación detallamos, son propias de los mercados
organizados de opciones y no tienen aplicación directa al
toma que nos ocupa. Stoll <1969: 809—812> señala, entre
otras, las siguientes:
— Los costes de transacción: que al ser elevados pueden
constituir probablemente la principal causa de las
divergencias de la paridad “put—call”.
— La prohibición de venta a descubierto (posiciones
cortas>. Puede generar asimismo una divergencia de la
paridad en aquellos casos en los que la paridad se
hubiera alcanzado con una posición corta.
— Los impuestos: las opciones de compra y de venta
tienen distintos impuestos y si éstos cambian el coste
de los intereses, la pendiente y/o la interseccidn de
la línea de paridad «put—call”, se verán afectadas.
También es difícil predecir la paridad de equilibrio
cuando los impuestos, incluso conocidos, difieren
significativamente entre los individuos.
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Por 4ltimo. mirta el cuadro que so incluye a
continuación como resumen de la estructura de los teoremas
de paridad entre opciones de compra y venta.
Como podemos observar, conforse se asume un mayor
grado de generaiización, e). rango de los precios de las
opciones de compra aumenta. Por ejemplo, el teorema para
opciones americanas con tipos de interÉs conocidos, es más
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EL ESTADO ACTUAL DE EA ‘OPTh)N ¡‘RICINO THEORY’.
3.1..~ recatas de la 0W?.
3.2.— valoración de opciones en ambiente de certeza.
3.3.— valoración de opciones en ambiente de riesgo.
1.3.1.- Prolegómenos de la valoración de opcio—
nos. La co#*rtura sin riesgo.
3.3.2.- Xl modelo de alnck-Eeholes.
1.3.3.— Sensibilidad de la fórmuia.
2.3.4.- Consideraci~ftn de los, dividendos.
3.3.5.- AplicaciÓn de la tdrsula.
3.3.6.- Opciones compuestas.
1.4. — Otros modelos de valoración de opciones.
1.4.1... Formulación de ttoll para opciones de
compra americanas.
3,4,2.— Formulación de C~sx de la difusión y la
elasticidad constante de la varianza.
3.4.2.— Fórmula de Nerton de difusión con saltos
3.4.4. TÉcnica binemial.
3.5.— ValoracIón de opciones de venta.
3.5. 1.- Opciones de venta europeas.
3.5.2.- Opciones de venta americanas.
3.6.- Qué modele se debe elegir.
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3.l. TACETAS DE LA Qn’.
Al comenzar la década que cerrará el siglo xx,
nos encontramos ante una teoría cuyo origen no permitía
presagiar el desarrollo que ha experimentado. La teoría de
valoración de opciones nacía a comienzos de la década de los
setenta impulsada por la aparición de los primeros mercados
organizados de opciones financieras. El desarrollo notable y
la difusión de estos mercados ha trasladado la utilización
de estos modelos a las grandes salas de contratación. Las
principales entidades de valores y gran parte de los
inversionistas institucionales han incorporado en sus
soportes informáticos estas herramientas de valoración que
les permiten mejorar su gestión.
Sin embargo, la Qn’ no se ha limitado a la mera
valoración de opciones financieras. En la actualidad la OP?
recoge tres facetas cuyas características pasamos a
comentar:
í.— valoración de opciones financieras. Constituye la
auténtica base para las otras dos aplicaciones de la
en’. Sin su estudio resultaría muy difícil comprender
los desarrollos siguientes. su extensión se debe a las
propias características de las opciones, que hacen que
nos encontremos con opciones de compra y de venta,
opciones europeas y americanas, opciones sobre títulos
que reciben o no dividendos (estocásticos o ciertos>.
Todo ello ha hecho proliferar el desarrollo de un
conjunto numeroso de modelos. Cada une de estos modelos
intenta eludir determinadas hipótesis restrictivas, que
dificultan las aplicaciones prácticas, alcanzando
mayOreB dosis de generalidad.
—u
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2.— valoración de activos y masivos E~P~9sar~J3~f3. otra
de las tacetas donde la OF? está alcanzado una notable
extensión es en la valoración de activos y pasivos
empresariales, cono pweden ser: bonos simples. bonos
convertibles, bonos con cupón cero, “varrmnt,”,
acciones, derechos preferentes, contratos de sequro.
préstamos, etc, Realmente este enfoqus permite mirar a
La empresa desde una nueva óptica al reconocer que
existe algún componente “optativo’ en ~ualquiet
elemento de la empresa. En esta aplicación so requiere
un profundo conocimiento de la primera. Sin embargo su
análisis se puede obviar si se desea profundizar en la
tercera, a la que ahora nos referimos.
3.- ~
~o~ndni~j. Cono hnos viste en el capitulo 1, les
enfoque clásicos de valoración do inversiones, basados
exclusivament, en el descuento de los flujos de caja,
tienden a infravalorar determinados proyectos de
inversión. Al considerar las opciones que presentan
muchos proyectos, la OP? ofrece una vía sustancialmente
mejor para evaluar y analizar inversiones. El perfil
asimétrico, característico de las opciones financieras,
encaja perfectazewtte con el comportamiento do
determinadas inversiones en capital económico. Para el
desarrollo de este entequs, resglta de obligado
análisis el estudio de los modelos de valoración de
opciones financieras. Constituye el objetivo del
presente capitulo estudiar cuál, es la situación actual
de estos modelos.
Este tercer enfoque es quizás el más interesante
de cara a la estrategia global. de la empresa, por cuanto la
dota de un esquema analítico, Por ello,
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“Ho existe necesidad de abundar sobre la importancia de
una teoría realista que explique cómo los individuos
eligen entre cursos alternativos de acción cuando las
consecuencias de sus acciones les son conocidas de
forma incompleta” <Arrow; 1971:1>.
Aunque la teoría de valoración de opciones se
remonta a finales del siglo XIX, es en 1973 cuando esta
teoría experimenta un notable empuje. En ese afto, risher
Black y Myron soholes presentan el primer modelo de
equilibrio de valoración de opciones. Robert Merton.
profesor de finanzas del M.I.T., realiza ,también en 1973.
una ampliación del modelo de Black—Scholes que ha alcanzado
una gran difusión <Merton, 1973b y 1977).
Ambos trabajos constituyen la columna vertebral
sobre la que se sustentan los posteriores desarrollos
teóricos de la valoración de opciones.
Por último, la aportación del profesor de finanzas
de la Universidad de standford, William Sharpe, ha
Lacilidado la difusión de estas teorías de elevada
complejidad matemática. Este autor realiza una aproximación
al modelo, con la utilización de matemáticas elementales, en
un articulo que ha sido reproducido en el libro “Optione
Markets” <Coz, Rubinsteisi, 1978>.
Ahora bién, ¿en qué consiste el modelo de
valoración de opciones?. Tal y come presentan Coz y
flubinstein (1973:166—168> supongamos que el precio actual de
la acción es 850 y que al final del periodo puede ser de
*
S—25 o 3 —100. La opción de compra sobre la acción tiene un
precio de ejercicio E—SO OOfl vencimiento al final del
periodo. También existe la posibilidad de prestar y pedir
prestado a un tipo de interés r’.’25t. El único date que falta













Si no es posible realizar una operacidn dc
arbitraje sin riesgo para obtener un beneficio, vamos a
verificar c~mo podemos deducir con la inton2acidn anterior
el precio de la opción.
Para ello, consideremos la siguiente
cubierta con apalancamiento:




2.— Compra de a acciones a 50 u.m. cada una.
3.— Préstamo de 40 .i.n. al 25%, para reenbclriarlo
final del periodo.
al
Con Independencia dei resultado final de 5. la
cartera obtiene los mismos resultados en la fecha de
expiración. Por ello, para evitar una posibilidad de
























30 — £0 —> 0 20.
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Si el valor de la opción de compra no fuera 20,
entonces podríamos obtener un beneficio a través de una
operación de arbitraje.
Esta tabla puede interpretarse como una
demostración de que “una posición en la acción
adecuadamente apalancada constituirá una réplica de los
rendimientos futuros de la opción” <Ccx, Ross, Rubistein,
l97S~232>, es decir, si compramos acciones y pedimos urs
préstamo en la proporción adecuada, cuya garantía son las
acciones, podemos duplicar nuestra cartera de opciones do
compra. Por todo ello, lo único que precisamos para
determinar el precio de una opción de compra es: E, 8, rango
de variación de 5 al final del periodo y tipo de interés (no
necesitamos conocer la probabilidad de que el precio de la
acción suba o baje>.
De esta forma intuitiva de valorar opciones, vamos
a pasar a analizar, en este capitulo, supuestos más
genéricos y, en consecuencia, más complejos.
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5.2. flWP.ACION DE OPC!0fl5 ESE AMIZENTE Dm CE~TIfl.
Para aproximarnos sí tema de valoración de
opciones debernos recurrir a los modelos teóricos de
valoración de activos por su gran utilidad. Cono señala el
profesor Suárez, do. son las pricipales razonen que nos
inducen al manejo de modelos teóricos:
“1> sirven para orientar a los inversionistas
individuales indicándoles (por comparación Con los
precios del mercado> si los correspondientes activos
están hita o supravalorados. y
2> en base a <sic> elles se puede determinar el grado
de perfección del mercado de referencia, al comparar
los precios que se forman en ese servado” <Suárez;
1987: 743).
En el estudio de los modelos teóricos que nos
permiten conocer la realidad. partiremos de aquellos más
sencillos, es decir, aquellos que tienen validez sólo con un
conjunto de hipótesis restrictivas que se alejan del mundo
real. La incorporación de restricciones más pró><ins al
comportamiento efectivo de los mercados aumentarh, de forma
progresiva, la complejidad do los modelos.
A la hora de decidir la adquisición de una opción,
el criterio que adoytamos coincide con el de cualquier otro
activo financiero. En conseo,aeiioia, resulta aconsejable
adquirir la opción cuando el valor intrínseco es superior al
valor de mercado. La diferencia de esos des valores, en
tanto que percibida por los agentes, favorecerá la demanda
de estos títulos y provocará un aumento del precio.
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sis SEc.a.-jjjjj — E. si fi > E
En ambiente de certeza. conoceresos cual será el
valor de 5 al final de la vida de la opción. Do esto nodo,
lo que el mercado espera obtener por su desenholso inicial C





5 — E, si fi > E
Ningiln inversionista estaría dispuesto a comprar
una opción cuyo precio de ejercicio fuera mayor o igual que
el de la acción correspondIente, ya que el valor final de su
inversión seria nulo.
Por ello, el único supuesto que nos importa 05






Las aeotottet tat>tén obtendrían un rendimiento a




~si,el valor de la opción de compra seria:
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E
o — — cí+í>T
es decir, “el valor actual de la opción es el precio actual
de la acción menos el precio de ejercicio descontado al
momento presente” (valoro; 1988:95).
Hasta este nomentO nos hemos centrado en el
supuesto de que los rendimientos se perciben de forma
discreta, pero si atendemos al caso continuo <percepción de
rendimientos, no en momentos puntuales de). tiempo, sino de
forma continua a lo largo del periodo considerado> el valor
de la opción de compra quedaría recogido por la siguiente
expresión
—iTO — S~ — E e
La fórmula de Black y Soholes es muy parecida,
con la única matización de que estos dos términos vienen
ponderados por unas probabilidades. Estas no hacen sine
reflejar la incertidumbre inherente a la situación real de








1.3.— flIORACYON DE OPCIORES EH >.XflIENTE DE RIESOO.
3.3.1.’ Prolegómenos de la valoración do piones.
cobertura sin riesgo
.
La primera formulación para la valor.3ut:ión do
opciones de compra europeas fue desarrollada por Pintor
Black y Myrcn acholes (1973) partiendo. básicamente. do dos
hipótesis: mercados eficientes y oportunidades de
negociación continua. Según estos autores, en estas
circunstancias es posible construir una cartera cdbioÉStlIfl
riesgo, formada por una posición larqa en el activo
subyacente y una posición corta en la opción de compra
europea (venta de opciones>. Así, cualquier invetmiontstn,
que desee invertir a largo plazo en un determinado tipo de
acciones, tiene la posibilidad de neutralizar el. riCSqO
inherente a la oscilación del precio de las acciones.
Hediante la venta de opciones de compra, sobro esas mismas
acciones, puede neutralizar ese rienqo. sin embargo, en la
medida que la relación entre ambos variables no suele ser
lineal, no se produce una compensación exacta entre las
ganancias y las pérdidas de una y otra posición (Suárez;
1987: ~44>
Si el precie de la acción cambiare de forma
discreta, podríamos reajustar la cartera en aquellos
momentos puntuales en que dicha variación se produjera. Sin
embargo, el precio de la aocióm cambia a lo largo del tiempo
de forma continua. Por ello, para mantener una cartera cu-
bierta sin riesgo, será necesario efectuar un rea$aste
continuo en la proporción de acciones y opciones.
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El problema se reduce a calcular el ratio o
proporción entre acciones y opciones que nos permita
mantener cubierta la cartera de forma continua. Este ratio,
denominado delta de la opción, puede recalcularse de forma
instantánea y así reequilibrar la cartera.
Cuando se producen cambios infinitesimales en el
precio de una acción, durante pequeAce períodos de tiempo,
se puede obtener una cobertura perfecta. En otras palabras,
sin tener en cuenta los costeo, esta cobertura no produce ni
beneficios ni pérdidas. Por ello, para cambios pequeftos no
tiene riesgo en la medida que cualquier beneficio (o
pérdida> en la acción se compensa con la pérdida <o benefí—
cío> de la opción en la misma cuantía (Jarro,. y Rudiz
1983:87).
En el limite, cuando el reequilibrio es continuo, la
cobertura puede mantenerse sin riesgo hasta su vencimiento.
dCt
D — , delta o ratio de cobertura perfecta.
dst
siendo C~ el precio de la opción de compra en t y S~ el
precio de la acción en t.
Para una opción de compra, el valor de delta
oscilará entre O y 1. Este ratio nos indica “la exposición
de la opción respecto a la acción subyacente” <3arrow y
Rudd; 1983:88>. Otra forma de expresarlo seria:
— Cd>
<a — d> 5
siendo a o d el rendimiento de las acciones,
_______________________ rl
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En definitiva, delta <D> recoge, ante una calda
del precio de la acción, cuál seria el cambio relativo del
valor de la opción respecto al. de la acción si, por el
contrario, el precio de ésta hubiera subido.
Ahora bien, basta dividir el nunorador de delta
por el valor de la opción y el denominador por el precie de
la acción para poder comparar en términos porcantualos esos
cambios. Este concepto se denomina elastcflaúL~ÉÁ2k..SESIkfl
y se representa mediante la letra fi (Ccx, Iwbinstein; 1975:
186)
fi e <S/C>D
Para una opción de venta, el valor de delta y
omega serian:
O
O — ¡ 1)5 — U
(a—d>S P
siendo, P el valor de la opción de venta.
Como P5 5 ~d’ cuando a~d, tanto delta como omega
son naneres e iguales a COrO.
ihna vez que se ha logrado cubrir la cartera sin
coste alguno, el inversionista debería obtener de ésta un
rondimianto igual al tipo de interés sin riesgo.
En una econom.ia en la que los inversionistas
tengan aversión al riesgo, la valoración de los activos con
riesgo en equilibrio requiere la búsqueda de una prima por
riesgo que satisfaga a todos los inversionistas.
165
En contraste, en una economía hipotética cuyos
inversionistas se muestran neutrales al riesgo, todos los
activos producirán el tipo de interés sin riesgo. y, en
consecuencia, no resulta necesario compensar a los
inversionistas por asumir riesgos.
Ahora bión, la cartera cubierta tiene el mismo
valor para los inversionistas neutrales al riesgo que para
aquellos otros con aversión al riesgo. Por ello, resultarA
posible valorar las carteras cubiertas en aquella economía
en la que resulte más sencillo, esto es, en la economía
neutral ante el riesgo (Ccx, Ross, 1976:l45—166>.
Centrándonos pues en una economía neutral al
riesgo, todos los activos tendrían unos rendimientos
esperados igualas al tipo de interés sin riesgo. Así:
4 -~ 8<t,y> y — T —
donde E(.) es el valor esperado de [j, E<t~>, es el
precio de un bono sin riesgo en el periodo t, garantizando
una unidad monetaria al vencimiento, en T.
Como, CT — máx.(O, BT~E>; de aquí pasamos a que:
— rnjjmáx.(O~ 8T —u>] mCta>
Para poder comprender esta expresión deberíamos
conocer cuáles son las propiedades del precio de una acción
en su vencimiento. En una economía neutral al riesgo esto




En este supuesto, si podemos formar una cartera
perfectamente cubierta, entonces las opciones pueden
valorarse come si” el precio de las accionen creciera al
tipo de interés sin riasqo.
Para determinar el valor esperado del ¡acolo de la
acción en Y. debemos ver qué distribución sigue la evoltteidn
de los precios. La más utilizada es la loqarittatCO-nOflsSl
(Ccx, Ross, U76>. Esta distribución SU~OflO que el i<>gnrttZ$O
de los rendimientos de las acciones sigue una distribución
normal
— ~ ~t +loq (1)L ~t i
donde:
st+Jt
— : es el rendimiento de la acción entre t y t+át.
St
St: variación infinitesimal del tiempo.
2
o
— a — — : valor esperado del. logaritmo del
2 rendimiento por anidad de tiempo.
a : media geomdtrica del rendimiento por unidad de
tiempo.
a : desviación estandar del logaritmo del rendimiento
por unidad de tiempo.
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z variable aleatoria normal de media O y desviación
típica 1.
1
Prob<x S E ~ x+dx> — N’<x> dx — dx
<J2r>
y Prob<Z =y> — N(y> Q’ U’(x>dx
donde:
Función de densidad.
>¡ <y> Función de distribución.
También podríamos expresar la ecuación (1) así;




Lo que nos indica es que, durante el instante St.
el precio do la acción evoluciona al ritmo de la suma de una
constante y una variable aleatoria.
2
SSt ~¿ St + o(JSt)Z>
1+— l+<» St + o(JSt>Z) 4. +
2
SS~ — ~ ‘~S~
Si ignoramos los términos de orden superior a St y
reagrupamos, obtenemos que:
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____ F .1.511 +
o (./St> 2+ ¡
st L Ql
Tomando la esperanza matemática de cstn exlflesión,
la tasa de rendimiento medio de la acción es:
i-SS1V
L ibSt
ya que E{2 ]r¿ O y 4ZA] — í.
y la variar¡a es:
Var ~ 4
ya que var[z] ~[z.1 — E’ [Z] HEZ.] 1
Por ello, podemos reescribir la expresión (1) dO
la siguiente forma;
¿5
+ ¿t + ~ ‘‘St’ Z (lb>
TIt L
Esta fórmula equivalente a la (1> pero en
tiempo continuo. Por último con (2.>, (la> y <lb>:
E [losst+stisl — » st
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debido a que z[jz] — o
var[o~ ~
debidO a que varEz] — í
EEt+8tj.. st Ef~XP(P St + o(J.St)Z] —
— % expUsi + o/2> St> — 5 exp (a St) (2)
donde definimos a — + c’/2, ya que,
zExp<c<i¿t>z] —
es la función generatriz de momentos de una variable
aleatoria nOtii,al.
Una vez calculado el riesgo de la acción, podemos
utilizar un procedimiento análogo para determinar el de una
opción. En este caso, la media »~ y la desviación estándar
del rendimiento total de una acción durante un periodo
serian:
<ci
0a + (l-q> Cd>
u
O
siendo, q la probabilidad de que el precio de la opción
alcance el valor O
a
u170
oc ~ ~ ~ 2
como también c~ u q(a—p
5>’ * (l—q> fd—u~, 1’. sustituyendo
tenemos que;
u q a + (l-q> d,
5 ( q<l—q) (a-dv






En esta ecuación expresamos el riesgo de la opción
de compra cxl función del de la correspondiente acción y cono
podernos apreciar:
“El riesgo de una cali es igual a la volatilidad dc l.3~
acción subyacente por la elasticidad” (Ccx, Rubinstoin;
lS7BtlB7>
Aunque aqut no entremos en la demostración, se
puede probar fácilmente que, en términos porcentuales. la
opción de compra nunca puede tener un riesgo menor al de la
acción, es decir, o Z (0024 pubinsteill; 1978:lB1—l881.
Para el caso de una opción de venta, la ecuación
<‘> quedaría así:
(3a>O fl01~
si deseamos establecer una relación entre el valor
esperadO del rendimiento de la opción de compra, con el
correspondiente de la acción, tendríamos que:
Cama 3D + i B, paraun aumentodel valorde la
wcall”
— d a D + i fi, para una disminución del valor de la
“cal 1”
siendo fi un bono sin riosgo.
Como hemos visto
5=aOa~dOd/<ad>iz por ello
arbitraje, entonces O —
expresiones:
o — Oa~~%/(a~d>s y además ahora
si no existen oportunidades de
3 D + 3. Combinando estas
a 5 0 — O — i <5 0— 0>,
a
d 5 D — 0d — ~ <~ ~ —
multiplicando la primera por q y la segunda
sumando ambas ecuaciones tenemos que:
pOr <l’q> y
q (a SO — Ca> + (l—q> <d 3D — Cd> ni (3D — O>
(qa+(l—q>d> 3 0 — (qC
4+<l~«l>Có > (O/O> — i (5 0 —. 0>
sustituyendo ji0 y ji5 y reagrupando térsinee:
S D—ji~~ Ci (8 D~~C)
o en función de fi:
ji cc/c>+i<3/0>0 — p5(S/C>D+i(C/C>
___________________________ u
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II rin — ¡A fl+i0 5
¡sc — 1. — fi —
Lo que significa 05 qUe:
“el exceso sobre la tasa sin riesgo de la tasa de
retorno esperada de la opción de compra es igual a fl
veces el exceso de tasa de retorno esperada de la
acción” (Cox, Rubinstein; 1978:189>.
para opciones de venta la relación quedaría así:
- i — fi (¡it —
La elasticidad tambidn nos
entre el riesgo sistemático <o beta>
opción <Rudd, olasingg 1912>.
Utilizando el modelo del
beta de la acción seria:
proporciona la relación




donde AH/Mt es la tasa de retorno de la cartera de
(Heflon, 19730 878).
mercado






En resumen, la cobertura sin riesgo trata de
buscar la composición de una cartera que permita que su
valor permanezca constante ante un cambio en las
cotizaciones. Aunque el valor de la opción depende del de la
acción subyacente, también depende de otros factores. Por
ello y debido a que esa variación de las acciones se puede
producir de forma continua, es necesario actuar en esa
composición de la cartera análogamente para alcanzar una
cobertura continua. 51 logramos ésto tendremos una cartera
cuyo rendimiento es igual al de un activo libre de riesgo.
Ello nos conduce a denominarla “cartera de cobertura
continua y sin riesgo”.
3.3.2.— 21 modelo de Elack—Beholes
.
3.3.2.1.— Antecedentes históricos.
Como hemos comentado la teoría de valoración de
opciones se remonta a finales del siglo XIX, si bien em en
el año 1973 cuando el revolucionario articulo de fleher
Black y Hyron acholes, “The Pricing of Opticas and Corporate
Liabilities”, marca un nuevo hito en la historia de la 02?.
Los primeros indicios de esta teoría se remontan a
1900, año en el que e]. matemático L.ouis Bachelier obtuvo una
fórmula de valoración de opciones. Este autor se ceñía a la
hipótesis de que los precios de las acciones siguen un
movimiento browniano con tendencia igual a cero. El
movimiento browniano al que se refería este autor es el
aritmético sin torbellino que implica que las probabilidades
de que el precio de la acción o suba o baje una unidad
monetaria, son iguales, indspendientezento dci nivel de
precios de la acción (El movimiento browniano geométrico sin
torbellino implica que las probabilidades de que el precio
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de la acción o suba o baje un 1% son iguales, independientes
del precio de la acción>
posteriormente, la mayoría de los modelos han
utilizada ~fina hipótesis alternativa a la del movimiento
browniano aritmético. Esta nueva hipótesis se reduce a
considerar que el logaritmo de los precios de las acciones
sigue un proceso de Wiener (e que el precio de las acciones
sigue Un movimiento browniano geométrico>. Para que esto Sea
así se deben cumplir cuatro requisitos:
1.— La distribución de las variaciones relativas de
precios es independiente del nivel de precios:
*
ptob (5,, SS’ S, .~s> —r <¿33; T>,dondeFOS la
función de distribución da los precios relativos de las
acciones.
2,— Las variaciones relativas de precios son
independientes, como <¿la> — csIs’> <s’IS>,
F(84¡SIT> a .r F(s’Is”i ‘Y—?’) F(S’133T’>dS’
donde ~5 es la función de densidad para F, 5’ es el
precio de la acción en ‘Y’, y ‘Y > ‘Y’ > O.
3.— La probabilidad de que el precie de la acción sea
cero es nula, por tanto se pueden utilizar logaritmos.
4. La variante de los precios relativos es finita.
En 1964, Sprenkle elaboró un modelo que superaba
parcialmente algunas de la. objeciones que se oponían al
modelo de Bachelier.- Sin embargo, en su nueva formulación no
consideraba el valor temporal del dinero y por ello ésta
resultó defectuosa.
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En ese mismo año, Bonees reelaboré este modelo
incluyendo el valor temporal del dinero, pero incurrió en un
nuevo error al ignorar los distintos niveles de riesgo para
las acciones y las opciones.
Por Último, Samuelson (1965> elaboró un modelo con
la hipótesis de que los precios de las acciones siguen un
movimiento browniano geométrico.
Sin embargo, a juicio de Black y acholes (1973>
este modelo, y todos los realizados hasta la fecha, no
pueden considerarse correctos para la valoración de activos
en condiciones de equilibrio de un mercado de capitales.
Estos autores parten de la idea de que:
“Si el mercado valera las opciones correctamente no
debería ser posible obtener beneficios sin riesgo
mediante la creación de carteras con posiciones
largas (posesión del titulo) y cortas (ventas a
descubierto> en opciones y sus correspondientes
acciones” (Black y acholes, 1973: 637).
3.3.2.2.— nipótesis del modelo.
El modelo de valoración de Black y acholes está
construido sobre la base de unas deteminadas hipótesis de
funcionamientO de los mercados de acciones y opoiones. Estas
“condiciones ideales” son las siguientes <Blaok y acholes;
1973: 640>.
1.— Los mercados de opciones, bonos y acciones son
nerfectes. Un mercado perfecto se caracteriza por les
tres puntos siquientee
No existen costes de transacción en la compra e
venta de la acción ni de la opción, por lo que se
puede estar negociando de forma continua.
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No existe ningún limite en prestar o pedir
prestada cualquier cantidad de dinero al tipo de
interés sin riesgo.
Mo se penalizan las ventas a descubiertO
“Un vendedor que no posee un determinado activo
financiero, aceptará sencillamente del comprador
el precio del activo financiero, y acordará con el
comprador completar la transacción en una fecha
futura pagándole una cantidad igual al precio de
dicho activo financiero en esa fecha” (Slack y
acholes: 1971: 640>.
2.— El tipo de interés de los activos sin riesgo es
conocido y constante durante la vide de la opción O
igual a 1, por unidad de tiempo.
—ir
rs T—t
3.— El precio de las acciones sigue un recorrido
aleatorio en tiempo continuo <según un proceso de fo>,
con una varianza proporcional al cuadrado del precio de
la acción. El precio de la acción al vencimiento sigue
una distribución logarítmico normal con media jir y
desviación estandar ojr <el logaritmo del precio de las
acciones sigue una distribucidfl de probabilidad
normal>.
Todos los inversionistaS están de acuerdo en que el
precie de las acciones sigue un proceso estocástico de
La forma que damos a continuación. Es más, todos los
inversionistas coinciden en la forma funcional de la
variansa de la rentabilidad de la acción, que se supone
constante a lo largo de la vida de la opción, es decir,
o(S~,t>sG, para todo t.
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— (P(St,t)>Stst + O(5~,t> 3 SZ~, donde
¿5 —S —S
t t+St t
Rendimiento total esperado (ganancias do
capital mas dividendos) del titulo durante el periodo
(t, t+St>
o(a~,t>s Desviación estandar del rendimiento en
<t,teet).
~ — z~, <k> tqo,e)), es un proceso Wiener
o de movimiento Srowniano.
4.— La acción no recibe dividendos ni ninguna otra
forma de distribución de beneficios, reservas o
capital.
5.— La opción considerada en el modelo es de tioo
europeo, es decir, sólo puede ejercitarse a su
vencimiento.
Las hipótesis 1’ y 2’ implican que se puede formar
una cobertura perfecta incluyendo opciones y acciones.
Además, el valor de la opción sólo dependerá del precio de
la acción, del tiempo y de variables conocidas y constantes,
según los supuestos adoptados.
Pasemos a continuación al estudio del desarrollo
analítico de la formulación de Black y Soholes.
a.a.a.s.— Desarrolle amalttise.
A. — Aproximación heurística
.
El problema para la obtención de la fórmula
Black—Scholes quedaría reducido a uno de cálculo en el que;
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— Primero necesitamos expresar los parámetros O. y o>
de la distribución normal como función del precio del
bono, o lo que es lo mismo, del tipo de interés. De la
ecuación (2) <epígrafe 3.3.1>:
4 !t 3. exp [iJ+ 1—
2
—itB<t,¿t> — e
ustificamos este último paso con base en el argumento
de neutralidad ante el riesgo. Y, por la hipótesis 2
(epígrafe 3.3.2,2.> tenemos que;
2
donde el paso final
distribuciones normal.
definen en la ecuación (1>.
utiliza la relación entre las
r logarítmico—normal según se
— El paso siguiente consistiría en utilizar este resul-
tado para evaluar el precio de una opción.
Ct — E~ax<O,S,~ —t] B(t,r>
SL — E~ax(O13.~ —E] 5—iT (4>
Esta expresión podemos dividirla en dos que dependan
del, estado final del precio de la acción al
vencimiento)
CaSo ~, ~ =E —> C~ — O
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Caso 2: ~ ~T > E —> — EEST E]ei~—Cít z[s’Y]~eíhx
siendo E(.) el valor esperado y E el precio de
ejercicio.
por ello, la opción de compra vale:
• eítELa IS~.E1~eiTE. con probabilidad p— Prob<5T>E>
* cero, con probabilidad l—p.
En consecuencia,
— (1p> (O> + p(eírE[S’YIS’Y>E>eírE> —
— e—i rE[SIS>E]P..PcirE <5)
Evaluando los valores de p y de E[8’Y159E]P y
sustituyendo sus valores en la ecuación (5> (Jarrov y
Rudd, 1982: 93—94> obtenemos:





Es la ecuación de Black—5Ch0155. Bajo estos supuestos
vemos que el precio de la opción de compra esté
compuesto de dos términost
1> El precio esperado de la acción, en el case de
que ésta termine con dinero (tin—the-mOnCy”>
(a N<h>) y
loo
2> E]. coste esperado, en términos de valor actual,
de ejercitar la opción en el vencimiento:
m.— valoración de una opción de compra americana
.
Mediante la técnica de valoración con arbitraje,
el valor de una opción de compra viene determinado como
función de los parámetros del proceso estocástico que siga
el activo subyacente, del tipo de interés sin riesgo, de la
fecha de vencimiento y de la fecha de ejercicio. Para poder
aplicar esta técnica, debe ser posible formar una cartera
con opciones y acciones sin riesgo (varianzao) durante un
intervalo de tiempo determinado, es decir, ha de ser una
cartera perfectamente cubierta. Esto puede lograrse si y
sólo si los rendimientos de la opción y del titulo están
perfectamente correlacionados, al menos durante el intervalo
infinitesimal <t,t-*St> si ¿t—>o.
Tal y como afirman Jarrov y Rudd (1983:97>:
“la condición suficiente para la existencia de una
cobertura perfecta es que los precios de loe titules
observados sigan un procese de Itá”’.
Un procese de ¡té es
“un proceso de-Markov continuo en tiempo continuo. La
evolución de la muestra de tal proceso será continua
<puede ser dibujada sin levantar el lápiz del papel>...
Todos los procesos de Itá pueden reprentarse come.
dS—p<5,t>dt+G<S,t)dZ, donde dE se presenta come la
diferencial de ¡té de un procese Gauss—Wiener estándar”
<Smith, 1979: 139 de latradueción3.
Todos Loe inversionistas están de acuerdo en que
el. precio de las acciones sigue este proceso estocástico y
en la ferma de la función.
‘si
— g<s,t>: rendimiento total esperado — ganancias de
capital + dividendos, del titulo durante e¡
periodo (t,t+et>.
— o<B,t)z desviación estándar del rendimiento en el
periodo (t,t+6t).
— dZ: es un proceso de Wiener, es decir, los
cambios de en intervalos de tie,,~o
pequeños, se distribuyen normalmente con Un
valor esperado de cero <E(EZt)> — 0. y una
varianza igual att <Cov[SZ~.Z~ JJ O par,
t distinto de t >. En otras palabras, los
cambios en la variable aleatoria Z~, durante
instantes de tiempo pequeños me distribuyen
como Una normal de media cero y varianza
igual a la longitud del intervalo de tiempo,
Es importante resaltar que todos les
parámetros de este proceso estocástico
dependen del precio del titulo S~ y del
tiempo t (Eleming y itishel, 1975; 114>.
O. — La tdrwula de filaek—Scholes
.
Con las condiciones de partida, y suponiendo que
se forma una cartera con un activo y con opciones de forma
que continuament, estamos modificando su composición para
conseguir una cartera cubierta sin riesgo, »lack y acholes
llegan a la siguiente ecuación diferencial parcial;
(1/2) 0252759<3,t)+i5P5<St>1P<S,t)tPt(Sst) — O




La solución de esta ecuación diferencial parcial
ha sido resuelta por estos autores y es la siguiente:




h — log<S/Ee ir )/cjr + (1/2) 0,/Y (9)
En esta fórmula 5 y t son las variables de estado
y i, a, T y E son Los parámetros del modelo.
3.3.3.— Sensibilidad dc la fórmula Slaok—5cbo155
.
A continuación vamos a estudiar siguiendo el
modelo de Blaek—Scholes e]. cambio que se produce en el valor
de la opción cuando introducimos impactos en cualquiera de
las variables de estado o de los parámetros que le afectan.
Este análisis estático comparativo nos mostrará la
sensibilidad del modelo a Los distintos ‘inputs”’.
Nra elle, derivamos el valor de la opción
respecte a cada uno- de los elementos que determinan su
valor.
1> SC/SS — N(h> > O
2> SC/SE — ~e~iT~(h~GJr> < O
3) ~C/¿r — <So/2JT)N’<h> + E e~iriN(h~o,/r) > ~
4) SC/te S,/1M’(h> > O
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—ir
3> ¿o/si — rEe N<h—0Jr> > O
6> ¿%/¿52 — (l/SoJr>N’(h> > O
donde N’<h>
La más Útil, como ya hemos visto, es la primera
<delta> porque indica la exposición de la opción respecto a
la acción.
La tercera <theta de la opción> nos indica cuánto
cambiará cl valor de la opción de compra sencillamente por
el moro paso del tiempo.
La sexta (gamma do la opción> nos muestra como
cambia la delta en funcion del precio del titulo. Esta
derivada es siempre positiva, lo que indica que la pendiente
de la línea de precios (utilizando los precios de
Black—Scholes> aumenta conforme el precio de la acción se
increnenta. Como podemos ver en la figura 3.1, la línea de
precios de Elack—Scholes es convexa con referencia al eje de
abcisas <precio de la acción) (Black, acholes, 1973; 638>.
En esa figura, la línea A representa el valor
máximo de la opción (nunca puede valer más que la acción> y
la 3 representa su valor mínimo <no puede ser negativo ni
inferior al precio de la acción menos el precie de
ejercicio>. T1. T2 y T3¡ serian el valor de la opción para
vencimientos cada vez más próximos <Tí>T2>T). La curva que
representa el valor de la opción es cóncava hacia arriba, lo
que supone que un cambio en. sí precio de la acción, “cetetis





Valor dc una opeton en distintas fechas





3.3.4.— Consideración de los dividendo
5
.
Una de las principales deficiencias de la fórmula
de Slack—Scholes os que parte de la hipótesis de
inexistencia de dividendos. nos han sido los enfoques que
han demostrado la posibilidad de excluir dicha hipótesis
restrictiva. Estos enfoques permiten ampliar la fórmula
Black—Scholes para el caso de que existan dividendos. El
primero de ellos considera que existe un número finito de
dividendos conocidos a lo largo de la vida de la opción. El
segundo, por el contrario, contempla el caso de dividenden
estocásticos pagados de forma continua en dicho periodo. En
ambos enfoques se supone que la opción no se ejercitará
antes de su vencimiento.
3.3.4.1.— Dividendos conocidos.
Para eimplificar la exposición suponemos que el
pago de dividendos se efectúa en das momentos conocidos
donde t<t1<tjcT, siendo d1 y d2 los correspondientes
dividendos conocidos y constantes, O’ es el precio de la
opción de compra cuando la acción recibe dividendo.
conocidos. Estamos considerando una opción pseude—americana
ya que, a priori, decidimos no ejercitarla antes de su
vencimiento.
Dado que la opción no se ejercita anticipadamente,
vamos a demostrar a continuación que el precio de mercado de
la acción es la suma del valor de la acción y de los
dividendos corridos justo antes del vencimiento, entonces el
valor de la opción e’ quedaría expresado así:
0’ — C(St—d1 e~l —d 5iv2 , ~ i, o, t, E) <10)
t<t1 y r~ — t~ — t, para todo i —
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En resunen, la solución del valor de esta opción
de compra pacudo—americana con dividendos coincide con la
fórmula de Black y Soholes, donde el precio de la acción
viene sustituido por el precio de la acción menos el valor
—ir
actual de los dividendos futuros conocidos, St~díe 1
~d2eíT2, Come la opción no se ejercita antes de su
venciniento, el tenedor de la opción no recibirá los
dividendos. Por ello el inversionista debe restar el valor
actual de eses dividendos del precio de la acción (Rolí,
1977: 251—258).
Esta formulación no seria correcta en el caso de
que se ejeroitara la opción antes de su vencimiento. Existe
una interesante técnica de aproximación basada en la fórmula
de Black y acholes, que podría utilizarse en ésta situación.
Aunque esta aproximación no es exacta, si proporciona un
limite inferior más preciso para una opción de compra
americana con dívidendos. Esta técnica de aproximación
consiste en valorar la opción como si el inversionista, en
el momento de comprar (y en cada instante sucesivo>, tuviera
que especificar la fecha exacta en la que va a ejeroitar la
opción de compra pecudo—americana <Black, 1973: 36—72 y
Rubinetei.Tl y Cox, 1978>.
Si partimos’de]. hecho de que una opción americana
sólo podría ejercitáne de forma, óptima un. instante antes
del pago de dividendC5~, su valor es el máximo de los valores
de su homónima europea con los mismos parámetros, cada una
con fechas de vencimiento distintas.
Estas opciones podrían denominarse (i= O—corto;
E—medio; L—largo> el subíndice i nos indicaría su
vencimiento.
157
La opción con vencimiento en ‘Y seria:
—ir
CL — C(S~ —d1 ~ —d2 e 2, ti i, o, ‘Y, E)
La opción con vencimiento en t1 seria:
— O(5t~d1e~~l ..de~if 2, t; i, o, t1, E~d1~d2Ci(t2tl>)
Y por Último la opción con vencimiento en t2 seria
— O(St~dí5 iT1 ..d2Oí?2, t; i, 0, t2, E—d2>
Combinando estas tres fórmulas obtendremos el
valor de esta opción de compra pseudo—americana.
*O — max<%, C.,< ‘
0L> <11)
Debe cumplirse que O’Z ct donde 0’ es el precio
de una opción de compra americana cuando la acción percibe
dividendos conocidos. De aquí que, como mínimo, este enfoque
nos facilite un limite inferior más ajustado para el valer
de esta opción (Rubinstein, 1981 y Whaley, 1981>.
3.3.4.2.— DiVidSfldOS estocásticos.
En este supuesto, los dividendOs se pagan de forma
continua a lo largo de la vida de la opción, por elle el
enfoqus no proporciona una solución exacta, sólo una
aproximada.
si partimos del modelO más sencillo, asumimos que
el dividendo es constante, d(S,.,t) a
1 ¿‘O’ 60’ 60’
o— — — o’s2 + — + ci—D> S~ — —
2 St ‘st
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siendo 0’ una opción de compra europea, y sujeta a las
condiciones siguientes;
O’ —mac O StST,
‘Y <STEíO>¿
La solución de esta ecuación diferencial parcial seria
(flerton, 1973b: 84);
t — csJ~’> ti i, E>
En este caso la fórmula Black—ScholOs Se aplica
—dr
con S~ e , sustituyendo a S~, que representa el valor
actual de la parte del. precio de la acción en t que supone
el dividendo corrido. En definitiva,
“es igual al precio actual de la acción menos el valor
actual de los dividendos estocásticos pagados a lo
largo de la vida de la opción” (3arrow y Rudd, 1981:
132>
Ahora bien cuando S~ es suficientemente elevado,
>1(h) e 1 y N(h—ojr) e 1, por lo que:
—dr ~I ~, ~, ‘Y, k) ~ •—dr —E eí?
O”(Ste 1 st
Y este valor es menor que el de ejercicio de la
opción, ~ siempre que % sea suficientemente elevado en
relación con E y dfl. Por ello, la opción resulta mucho más
valiosa cuando se ejercita.
‘Yaimbién podemos-~ apLicar este procedimiento de
forma análoga para valorar opciones de compra
pseudo—aflricanas con fechas de pago de dividendos conocidas
y con dividendos estocástieos
t<t
1<t2<T, d1 y d2
U,
d ½di’. i — 1, 2 ¡ E<dí/St>=e 1 1 y
E d
1+d2 1 —
El valor de esta opción será así:
ti i,c, t1, E), 1
e d2’r2, t; i, o, ‘Y, E) j
3.3.5.— Aplicación de la fórmula Elack—fiohOlCs
.
La utilización de la fórmula Black—Scholes resulta
a priori sencilla. Tan sólo la determinación de algunos
parámetros conlíeva ciertas dificultades. Analicemos a
continuación los pasos que hay que seguir para su correcta
aplicación
í> obtención del precio actual del titulo: las fuentes
pueden ser diversas, desde los dates de prensa,
servicios que proporcionan la posibilidad de exportar
los precios de cierre a cualquier ordenador, hasta
sistemas en tiempo real que facilitan loe últimos
precios negooiados, c~n conexión directa a bolsa.
2> Obtención del precio de ejercicio <E>: esto es
extremadamente sencillo ya que consta en el contrato de
opción.
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3> Obtención do 1, el tipo de interés sin riesgo:
podría tonarse el. tipo de la deuda del Estado a largo
plazo (Stigun,1978>
~> Calcular <‘Y—U para:
a — calcular sí valor actual del precio de
ejercicio: número total de días hasta el
vencimiento.
b — cálculos de la desviación estandar de los
precios de los títulos hasta el vencimiento:
número total de días o número de días hábiles o
una combinación de ambos considerándo un día no
hábil como 1/3 de día hábil.
5) Calcular o (Jarro~. y fludd, 1982; 341—369>, es el
único parámetro que tiene asociado algún grado de
subjetividad. Para su determinación podemos utilizar:
a — Métodos empíricos utilizando los precios
históricos de los títulos <precio de apertura,
cierre, máximo, minino) (Garman, Klass, 1980:
67—78>.
b — Volatilidades implícitas, basadas en los
precios de las acciones y las opciones en cada
momento <Latan., Rendíeman, 1976: 369 —381>. Estos
autores utilizan
“un modele de medias ponderadas de las
desviaciones implícitas utilizadas como una
medida de las predicciones del mercado acerca
de la variabilidad de los precios” (Latane,
Rendíeman, 1976: 369>.
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Diferentes opciones sobre el mismo titulo pueden
tener diferentes volatilidades implícitas, por
ello, deben estar ponderadas. En el trabajo de
Stan Beckers (19db> se estudian distintos
criterios de ponderación y se obtienen las
siguientes conclusiones: cuando las volatilidades
implícitas se calculan con los precios de cierre
diarios de las acciones y opciones, la volatilidad
implícita calculada con la opción más sensible
<p.ej.: aquella que tiene el máximo valer de
SO/So) ofrece la mejor estimación de la
volatilidad futura.
o — Métodos combinados: utilizando los datos
históricos fundamentales, junto con las
estimaciones empíricas e implícitas de la
volatilidad <RUdd, Clasing, 1982>.
5> Predicción de los dividendos sacados y las fechas de
su paco <di y ti).
,> nealización de cálculos sencillos, con la eyoepción
de la función de distribución normal estandar. Para
facilitar estos cálculos para el inversionista, Elrey
Dimson (Ulla y b> ha desarrollado nosogramas basados
en la ecuación de Blacb~SChOlCB. La utilización de
nomogramas es bastante sencilla. El inver*ionist*
necesita conocer sólo cuatro eleáefltOs
— VencimientO de la opción.
— Precio de la acción expresado como un poroentáje del
precie de ejercicio.
— ‘ripo de interés de mercade.
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— volatilidad del. precio de la acción, medida por la
desviación estandar del. tipo de rendimiento anual de la
acción. En la siguiente tabla se recoge el nomograma de
Diesen, que puede utilizarse para valorar una opción de
compra.
VALORES DE >1 ch> PARA DETERMINADOS VALORES DE ¡u
Ii N(Ix> 1~ N<11> h >101>
—1.00 .1587 1.00
—2,95 .0016 —.95 .1711 1.05
—2.90 .00l.9 —.90 .1841 1.10
—2,85 .0022 —.85 .1977 1.15
—2.80 .0026 —.80 .2119 1.20
—2.75 .0030 —.75 .2266 1.25
—2.10 .0035 —.70 .2420 1.30
—2.63 .0040 —.65 .2578 1.35
—2.60 .0041 —.60 .2743 1.40
—2.55 .0054 —.55 .2912 1.45
—2.50 .0062 —.50 .3085 1.50
—2,45 .0011 —.45 .3264 1.55
—2.40 .0082 —.40 .3446 1.60
—2.35 .0094 —.35 .3632 1.65
—2.30 .0107 —.30 .3821 1.70
—2.25 .0122 —.25 .4013 1.75
—2.20 .0139 —.20 .4207 1,80
—2.15 .0158 —.15 .4404 1.85
—2.10 .0179 —.10 .4602 1.90
—2.05 .0202 —.05 .4801 1.95
—2.00 .0228 —.00 .5000 2.00
—1.95 .0256 —.05 .5199 2.05
—1.90 .0287 —.10 .5398 2.10
—1.85 .0322 —.15 .5596 2.15
—1.80 .0359 —.20 .5793 2.20
—1.75 .0401 —.25 .5987 2.25
—1.70 .0446 —.30 .6179 2.30
—1.65 .0496 —.35 .6368 2.35
—1.60 .0548 —.40 .6554 2.40
—1,55 .0606 —.45 .6736 2.45
—1.50 .0668 —.50 .6915 2.50
—1.45 .0735 —.35 .7088 2.55
—1.40 .0808 —.60 .7257 2.60
—1.35 .0885 —.65 .7422 2.65
—1.20 .0968 —.10 .7580 2.70
—1.25 .1057 —.75 .7734 2.75
—1.20 .1131 —.SO .1881 2.80
—1.15 .1251 —.85 .8023 2.85
—1.10 .1157 —.90 .8159 2.90


















































Existen cuatro pasos para utilizar un nomograma
(Huang y Randalí, 1987; 367—360>.
— Paso 1: dibujar o trazar una línea vertical
perpendicular al eje de abcisas en el punto de
vencimiento.
— Paso 2: trazar una línea horizontal desde el punto de
intersección con el tipo de interés hasta el cuadrante
inferior derecho de]. nomograma.
— Paso 3: trazar una línea vertical desde el punto de
intersección con el precio de la acción como un
porcentaje del precio de ejercicio, hasta el cuadrante
superior derecho.
— Paso 4: Trazar una línea horizontal desde el punto de
intersección con la desviación estándar, basta el
cuadrante superior derecho. El resultado es el punto de
intersección de las dos lineas en el cuadrante superior
derecho del nomograma. Este punto indica el valor de la




Para abordar el estudio de la valoración de estas
opciones, en primer lugar habría que explicar qué es una
opción compuesta, asunto sencillo en extremo ya que es una
opción cuyo activo subyacente es otra opción.
Aunque el concepto parece claro, el problema que
presenta encontrar un modelo capas de valorar este tipo de
opciones es complejo.
Robert deska en BU tesis dootoral sobre "La 
Valoraci6n de opciones ocnpleja~'~ se ha ocuc.ado de aste 
t*lm, plantoando "IV, fbmlula de "m opuibn de compra 
ccm~"e8te.. Este autor considera el caso de una opcidn sobro 
una acci6n gua, a 8" "el, es en si misma otra opcidn sobre 
loe activos de la empresa. Desde aste punto da vieta, 
eXiSten efsctcs de apalanoamiento en la Valorncídn de 
opciones y  por ello la varianza del precio de la accidn no 
88 oonstante. 
Segdn ~eske (1979: 63) la förmula de Black-Scholaa 
Seria U" cas0 especial de la fomulecidn de opciones 
compuestas. 
Loa bonoa con cupdn y  la deuda subordinada ha" 
sido desarrollado. por Geske (1977) como ei f"era,, opciones 
compuastas. Roll (1977) tambih ha utilizado esta tdcnica 
Para Valorar las opcionee americanas sobre acoionea que 
PWa" dividendos constantes. 
Cuando nos ocupe,ao~ en el siguiente capitulo de 
laa oportunidades de iwersidn e,, la empresa tambih "OS 
referiremos a la* opciones compuestas. 
"fla de las caracteristieae pu.3 dM'erenaia la 
valoraoi6n de opcimes c*mpuestne ee que IS varianza "0 BS~, 
Conetanta sino q,,e depende del nivel de precios dey las 
acciones c mds concìatame,,te del valor de la empresa; AdemAs 
la soluci6n que plantea Gaske contiene un ""~"0 tdrmino gua 
refleja Sl endeudamiento de la b3mprS%?at "88. el 
apalancamiento flnanoieio el que altera el riesgo tota1 0 14 
Volatilidad de las accionea conforme el mercado cevalda 
continuamente las flujoe de caja esperados de la empresa." 
(Gemke, 1979% 64). 
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La forma funcional de la opción de compra seria
caf<S,t>—f(g(V,t>,t), donde t es el momento actual y y el
valor de la empresa. De esta forma cualquier cambio en el
preoio de la opción podemos expresarlo como función de los
cambios en el valor de la empresa y de los cambios de tiem-
po. Puede formarse así una cartera sin riesgo eligiendo la
combinación adecuada de acciones de la empresa y de opciones
sobre estas acciones.
Por ejemplo, consideremos la opción O~ que viene
dada por la expresión:






N(hfr h — e<x/2>dx, r — ‘Y - t
que proporciona el valor de una opción de compra europea
sobre un titulo en t con vencimiento en ‘Y y precio de
ejercicio E. Ahora, supongamos un inversionista que vende una
opción, que denominamos , cuyo titulo subyacente es
Esta nueva opción compuesta C~ tiene como fecha de
vencimiento < ‘1! y el. precio de ejercicio E1 (distinto de
E, en general>.




~2 <g~,~> st2 + — + i% — — iC• (14)
2 St ¿St
sujeta a estas condiciones:
*o — max <O’Yí E
100)
‘Ylo S t =‘Yí
O=S~S+~
La solución de forma cerrada a la que ha llegado






1• —í T1—t, ‘Y>T1
¡4 es la función de distribución normal bivariante
definida como:
M(a~bZP>S~f I~ ‘~ 2> ex~jj— .—L. x
2—2ixrQ ]dx dy
CM toess><
y ~ se obtiene de 0~5t , t; o, ‘Y, E)—B — o; es
es aquel precio de la acción por encima del cual la opción
compuesta se ejercitará.
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Cor y Rubinstein C1985: 413> expresan una
compuesta como un proceso binomial bietápico
epígrafe 3.4 se analiza la técnica binomial>
opción
en el
En principio, y (el valor de la empresa) determina
cual es el. valor de 8 <el precio de la acción> en cualquier
momento anterior al vencimiento de los bonos <la Única forma
alternativa de financiación de la empresa).

















de que el valor de la empresa sea ay en
(1—p>: probabilidad de que el valor de la empresa sea
bV en un periodo.
ay, bV: los dom valores que puede alcanzar la empresa
en un periodo.
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3.4. OTROS MODELOS DE flWflCIoM DE OPOZOUA.
3.4.1.— Formulación de Relí para opciones de compra
aiserioaiias
.
Como hemos visto, la fórmula de Black—Scholes
parte del restrictivo supuesto de que la acción sobre la que
se contrata una opción no recibe dividendos durante la
vigencia del contrato, además supone que la opción et4 de
tipo europeo, es decir, que sólo puede ejercitarse al
vencimiento. Sin embargo, en la mayor parte de los mercados
de opciones, entre los que destacaríamos el de Chicago <CDO~
— Chicago Board Options Exchange> como pionero en este tipo
de negociación, las opciones de compra más numerosas mon de
tipo americano (que pueden ejercitares antes de su
vencimiento> y no están protegidas contra el pago de
dividendOs.
Richard Rolí detectando “la importante deficiencia
en la teoría de valoración de opciones en términos de su
aplicabilidad empírica” (Rolí, 1977: 251> ha desarrollado
una formulación que elimina esta importante limitación y que
permite valorar una opción de compra americana cuando existe
una probabilidad de que se ejercite de forma anticipada.
La notación utilizada es la siguiente:
c<S,T,XH valor de mercado de una opción de compra
europea.
C<S,’Y,X) ; valor de mercado de una opción de compra
americana.
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Se mantiene el testo de la simbologia utilizada
hasta ahora.
Por lo que respecta a Les dividendos se incluyen
las condiciones siquientes~
— d, es un dividendo concoide que se pagará a cada
accionista con certeza.
— t es la fecha correspondiente al. instante
inmediatamente posterior al pago de dividendos <t<Tj,
(cuando el valor de la acción ya es ex-dividondcs>,
— b es la caída del precio de la acción que tiene lugar
en t, tras el pago de dividendos y que medinios como una
proporción del dividendo.
— No se paga ningiln otro dividendo hasta que la opción
haya expirado en ‘Y.
Se puede generalizar el. modelo al. caso de que
exista un número finito de dividerdos a lo largo de la vida
de la opción (oeske, 1979b).
El precio de la acción S antes del pago de
dividendos quedaría descempuesto en dos partes:
— G~; la parte o componente con riesgo.
- de~ir; el componente sin riesgo, que es igual al
dividendo corrido.
Así, el precio de 5 seria igual. a P, precio total
del mercado menos el valor actual. del dividendo corrido. Por
ejemplo para cualquier r < t, 6T ~,. ~bdeí<t~r> y para V~t,
o lo que se le misto:
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c~ + de i(tr> , ~ .~ ~
T~r~t
3usto antes del pago de dividendo, el “optante”
conoce el valor de la opción tras el pago de dividendos,
esto es c<S~, T—t, E). Ho quedando pendiente el pago de
ningún otro dividendo, la opción americana equivaldrá a la
correspondiente europea (Herton, 1972). Pero mi se ejercita
justo antes del pago de dividendos, se podría obtener
St+bdE. Por la fórmula de Black y Scholes conocemos loa
limites de c: c.smaX<o,S¿Eeí<’rt>> y también conocemos que
c es asintótica a esta banda inferior conforme aumenta el
precio de la acción:
Por ello,si bd>E<1e i <T—t> entonces existe algún
precio finito de la acción ex-dividendo por encima del cual
la opción americana se ejercitará justo antes de t.
El ejercicio anticipado de la opción será tanto
más probable cuanto mayor sea el dividendo a percibir o
cuanto más elevado sea el precio de la acción en relación
con el precio de ejercicio (opciones fuertemente con dinero
<i’éeepíy—inthemoney”> o cuanto más próxima esté la fecha
de pago del dividendo a la de expiración. Oráficamenta
quedaría recogido en la figura 3.2.
En definitiva, el que una opción americana se
ejercite o no antes de su vencimiento sólo dependerá de>.
valor que alcance SU homónima europea tras el pago de
dividendos.
Las proposiciones que foraula Relí (1912>, al hile
de lo expuestO, son las siguientes:
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Figura 3.3












no se ejercitaran si St se




“Conforme Prob<c < 8 +bd—E> tiende a 1, la opción
americana desprot4ida c&ntra el pago de dividendos se
aproxima a la valoración de Black—Scholes pero
utilizando la fecha t, tras el pago de dividendos, en
vez de la fecha de expiración del contrato de opción”
(Rolí, 1971:254).
Realmente lo que nos indica es que si la opción se va a
ejercitar casi con seguridad antes de su vencimiento,
entonces t debe considerarse como fecha de vencimiento,
en vez de la contractual T. Aunque la probabilidad de
que se ejercite antes del vencimiento no es igual a
uno, si puede llegar a aproximaree mucho a este valor,
por ello la proposición 1 nos proporcionaría un valor
muy ajustado de la opción. Además conoceríamos el
precio que alcanzarla la acción, ~ tras el pago de
dividendos por encima del cual se ejercitarla la opción
americana
T—t, E) = s¿ + bd—E, siendo S¿ diferente para
cada opción cuyos parámetros sean distintos.
• El valor de una opción de compra americana
desprotegida contra el pago de dividendos con precio de
ejercicio E, cuya acción subyacente recibe un sólo
dividendo d cierto después de t y antes de la
expiración contractual de la opción en ‘Y, corresponde a
la suma de:
a> una opción de compra europea con precio da
ejercicio E y vencimiento ‘Y.
b) más una opción de compra europea con precio de
ejercicio ~ + bd y vencimiento t—¿ (<>0, c~O>.
o) menos una opción compuesta (opción de compra
europea sobre la opción descrita Cfl a> con
vencimientO en t—c y precio de ejercicio S¿.bd—E
<Rolí, 1477; 255).
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Una vez que se ha pagado el dividendo estos tres
sumandos tendrían el siquiente valor;







total: S~ + bd — E
*2> Para S~ < S~ las posiciones de la cartera serian:
a) Posición abierta: esta opción sigue viva hasta
la fecha T.
b> Contrato expirado, ya que se ha pagado el
dividendo en t y esta opción vencía en t~<.
e) Contrato expirado: esta opción también expiraba
Qn t-¿.
En resumen, tras el pago de dividendo estaríamos ante
una opción europea sobre 5, con precio de ejercicio E
y vencimiento en T.
La valoración de
ningún problema ya que,
directamente la fórmula de
la val.oración de la opción
compuesta, seria necesario
realizada por Geske (ver
capítulo).
las opciones a> y b> no presentan
en su caso, se puede aplicar
Black—Scholes. Ahora bien, para
e), y dado que es una opción
recurrir a la formulación
epígrafe 3.3.6 del presento
En conclusión, el valor de la opción de compra
americana desprotegida contra el pago de dividendos seria:
o +a S — ~0 (flolí, 1977: 257—258) <16>
siendo,
e —s N<h<S,T,E)> — N(h<S,T,E)—o./T) C1’Y Ea
e —s N<h<S t,S *bd>) — N(h’sts¾¡,d’’ —it eb ‘t ~tlt,~o4t> e (s~ •~n
*C —So N<h(S,t.St >,hCS,T,E>) —
— N(h(S.t,Stt—ojt, h(S,T,E>-oJT> e—IT E —
•. —ir *
— N(h<S.t~St>~oat) e (s~ +bd—E)
Aunque no resulta frecuente el pago sucesivo de
dos o más dividendos conocidos el modelo puede
generalizarse. Basta imaginar que la acción va a percibir de
torna sucesiva E dividendos conocidos. Si nos situamos entre
les dividendos (N—l> y 24, seria de aplicación directa la
fórmula utilizada hasta ahora. La cartera que forsarianos
antes del pago del dividendo (24—1> estaría compuesta por;
a> una opción americana modificada con les miamos
parámotros E y ‘Y más la fecha de pago del dividendo e
importe del dividendo (24> y valorada según lo ya
descrito.
1,> más una opción de compra europea sobre le acción con
precio de ejercicio 8+bd y vencimiento t>~
1-c (donde
es el precio de la acción por encima del cual se
ejercitaría la opción americana en t~1, fecha de pago
del dividendo (¡4—1)).
a) menos la opción europea sobre la opción a> con
vencimiento t>~1c y precio de ejercicio a +bd-E.
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La complejidad de esta fórmula seria mucho mayor,
por cuanto incluimos una opción (o) sobre otra opción
compuesta (a>. Sin embargo, aportaría una solución para
la valoración de opciones americanas, sobre acciones que
reciben dividendos consecutivos y conocidos durante la vida
de la opción, y que no están protegidas contra el pago de
dividendos.
Robert $4baley (1982> ha realizado un estudio
empírico del modelo de Boíl. Su contraste examina cl
comportamiento de tres modelos de valoración do opciones
americanas de compra. De todos ellos, el que parece obtener
una valoración más ajustada es el de Boíl. Pese a ello, este
autor afirma que todavía existe una tendencia de este modelo
a. infravalorar las opciones sobre acciones dc bajo riesgo y
a sobrevalorar las emitidas sobre acciones de alto riesgo.
Whaley explica este hecho por distintas causas:
— por los cambios en la volatilidad del precio de las
acciones,
— por suponer que es un dividendo conocido en vez de
uno incierto y
— por asumir que no existe un tratamiento fiscal
distinto entre dividendOs y ganancias de capital.
También William Sterk (1982) ha realizado otra
constrastación del modelo llegando a conclusiones similares.
5.4.2. rersulaei¿a de Ccx de 1. difusi6~ y la elotieidad
constante de la variansa
.
Los intentos de ampliar .1 mOdelo de Black-Bcholes,
eludiendo algunas de las hipótesis restrictivas que
contiene, han sido numerosos. La fórmula de Black—Scholes
parte del supuesto de que el componente de riesgo del
rendimiento de las acciones tiene una Varianza constante a
lo largo del tiempo. Esta supuesto es fuertemente
restrictivo y, lo que es más, no tiene el apoyo de los
estudios empíricos realizados sobre el comportamiento
efectivo del rendimiento de las acciones.
John Ccx, preocupado por este hecho, ha centrado
sus investigaciones en averiguar cuál es la forma funcional
de la volatilidad del precio de las acciones y ha obtenido
un modelo de la elasticidad constante de la varianza <ay —
“constant elasticity of variance”> <ífl!> con la hipótesis
de que el precio del titulo subyacente en su vencimiento
sigue una distribución lcgaritmico normal con sedia pr y
desviación estAndar ojr. En refinen, está considerando que
la elasticidad de la varianza respecto al precio de la
acción es constante.
supongamos que se mantienen las hipótesis de la
fórmula de Black—ScholCS con la Única excepción de que la
desviación estándar del rendimiento de la acción viene dada
0—1por la siguiente función: G(S~,t)QS~ , donde 0<1. La
variación que experimenta el precio de la acción seria
ahora:
— b(S~,t) s~ st + a s~8 sz~











+ i st — -
‘st
sujeta a las restricciones:
— max<8.fl—E. O>
c=t=T
o = < -fO
La sc1w~i6n que nos determina el valor
opción de compra americana sobre un titulo que no
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q(z,n> • , es la función de densidad de gamma
r(n)
e f g(z,n) da, es la función de distribución
de gamma compienentaria oincompleta (flios,l967:l23—i2~>
Aunque a primera vista parezca una fórmula
compleja, únicamente resulta algo más elaborada que la de
Blac3C y Sc¡holes, ya que el. valor de la opción sigue siendo O
—ii~
— sx — se Y, con la dnioa diferencia de que en la fórmula
0EV, X e Y son sumas infinitas. Cada una de estas sumas
infinitas está formada por términos que son los productos dc
las funciones g(~o) y G(’,’), donde los argumentos
presentan una cierta simetría. La interpretación do X e Y es
igual a la de Black y Soholes. 3< es el precio esperado de la
acción al vencimiento suponiendo que supera al. precio de
ejercicio, mientras que Y es la probabilidad de que la
opción termine con dinero, esto es:
3< — E[S~i5.~>E] Prob(ST>fl)
Y — Prob(S,~>E>
Las funciones g(’,’> y O (.,.> vienen referidas a
la función gamma r(.), y suelen estar tabuladas. La función
gamma es en realidad una función factorial, cuando n os
entero nI—n<n—1)(n—2>...2 1, sin embargo, puede adoptar
valores no enteros.
Este modelo se dencninó “de la elasticidad
constante de la varianza~ debido a que la elasticidad de la
varianza de los rendimientos es igual a (20—2), una




2 203<26—2>0 st = (28—2> < ~
26—2
En resumen, coiyforme cae el precio de las
acciones, el valor de mercado de los pasivos de la empresa
también disminuye porque aumenta el temor de quiebra. De los
dos tipos de pasivos <recursos ajenos y recursos propios>,
será mayor el descenso del valor de mercado de los segundos,
y, en consecuencia, se produce un aumento del ratio recursos
ajenOs ¡ recursOs propios. En el apalancamiento financiero,
este aumento provoca una elevación del riesgo y, en
consecuencia, una mayor volatilidad del precio de las
acciones.
El modelo de valoración de opciones de Cox ha sido
posteriormente ampliado a los supuestos de que las acciones
reciban dividendos.
sin extendernOs demasiado, la fórmula de la opción
de compra con dividendOs conocidos (d1 y d2> seria:
—ir1 —d2
=dzeí½,tií,cY,!INE,G>]—ir1 —d eíT2,tli,O,t2eEd216><S~—d1e 2
ci,>
La solución propuesta por John Cox y Stephen Ross
para el supuesto de dividendos estocñsticos, pagados de
forma continua seria (Cox, RoSs, 1976: 145—lfiGfl
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C~M=eór C(St,t¡i=d,o,T,E,O>
El mayor problema que presenta este modelo es la
estimación del parámetro 0, que determina la dependencia de
la volatilidad respecto del precio de la acción. Además, el
hecho de que la fórmula venga expresada en término de series
infinitas plantea nuevas necesidades de acelerar los
procesos de cálculo,
En el trabajo realizado por Stan Beckers (1980:
CSl—673) se analiza este parámetro e para intentar averiguar
si es el mismo para todas las acciones o si. está
directamente relacionado con el nivel de endeudamiento de la
empresa.
‘~o~nando logaritmos naturales de la varianza del
previo de la acción tenemos que:
¡cg ( c(S~,t>) — ¡sg (o> 4- (8—1> Log <S,~)
Si realitazos una regresión simple de la forma:
Log ( o(S~,tj> — a • 1, ¡sg <S> + u~, podremos obtener una
estimación de O ( — 1 +k~’, donde b’ es el coeficiente
estimado>. El mayor problema estriba en que 0<S~,t) no es
una variable directam.ente observable así que Beckers
sustituye el Lcq(S~.6~IS~> que, de media, es aproximadamente
proporcional a la desviación estandar. La muestra de datos
históricos considerada por Beclcers permite concluir que
existe una relación inversa significativa entre el precio y
la varianza, de ahí que se pueda rechazar la idea de que
dicho parámetro 8 sea el mismo para todas las acciones.
En cuanto a la segunda idea, Beckers ha demostrado
que un aumento en el endeudamiento afecta significativamente
al riesgo de las acciones, aunque también existe un conjunto
amplio de otros factores que contribuyen en esta relación.
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De la ya numerosa literatura sobre este modelo,
especialmente sobra su con.trastacidn empírica, podemos
destacar el trabajo realizado por Hacaeth y Hez-vine <IDUO>
que apunta otra serie de métodos para estimar e. sus
conclusiones son rotundas: el modelo de valoración de
opciones de compra elaborado por Ccx Proporciona unes
precios más ajustados a los de mercado que los del modele
Elack-Scholes.
Ahora bien este modelo, aunque parece obtener
mejores resultados que el de Black—scholes, se enfrente con
algunos problemas que pueden generar “ruido” y, en
consecuencia, puede llegar a proporcionar resultados más
distorsionados que cl de Black y Soholes.
3.4.3.— yormulaoión de Harten de difusión con nitos
.
Hasta esto momento hemos venido considerando que
los precios de las acciones seguían procesos continuos, es
decir, que podían ser dibujados en un gráfico sin necesidad
de levantar el lápiz de]. papel para representar su
evolución. Esta característica de continuidad permitía, tal
y como hemos visto en otros epígrafes de]. presente capitulo,
formar una cartera perfectamente cubierta formada por una
determinada proporción de acciones y opciones que se
revisaba de forma continua.
Sin embargo, la realidad nos conduce a considerar
otro proceso estocástico en tiempo continuo que puede seguir
el precio de las acciones: un proceso con saltos. ~flj
proceso se basa en la creencia de ‘me el nrecio de las
acciones sien un movimiento constante excePto un número
aleatorio de veces en las que exuerimenta un salto de
cuantía aleatoria
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tn y Poso <197’) han demostrado que en estas
c.trcuntstanclas también resulta viable la formación de una
cartera cubierta. flora bien, cuando el proceso que sigue el
precio do las t~ioaea es discontinuo y presenta saltos de
fono interznJ.tente es referencia obligada el modelo de
florton <1976; 123—144k
teran esto autor, podemos descomDoner la variación
en don tipos de cambios,
í> Las ~~J~poo ‘Mrtalea” en el precio, por
ejemplo, las debidas al desajuste temporal entre oferte
~ demanda, a los cambies en los indices bursátiles
sewln La capitaliazción de las sociedades que lo
forman, a las variaciones en la coyuntura económica, o
a ~ualquIerotro tipo de nueva información que provoque
cambios msrqtaales cm el valor de las acciones. En la
práctica. podemos asimilar el efecto que genere esta
inforaaoiósi por unidnd de tiempo en el precio de las
acciones al vatio marginal en el precio. Este
componente puSe estudiarso con un modelo de movimiento
bro%niano ~anfltricoestender con varianza constante
por unidad da tiempo y tiene una trayectoria muestral
continea (2<erton, Samuolson~ 1974: 61-94>.
2) lAs ~ltprficior4M ‘anormnlas” en el precio se deben a
la pereepoida do información nueva sobro los títulos
que tiene un efecto sobre los precios superior al
efecto s,arqimal ya citado. Esta información, como
podemos comprender, se centre ato en la sociedad
concrete, a cuyas acciones nos referimos, o en el
entorno espocifice de la misma. Ea resumen, cuando se
lance al merca.fl informacIón de este tipo, el efecto
sobre el posete de las acciones será más significativo.
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Ahora bien, esta Información no se produce de forma
continua, por ello nos encontraremos con períodos en
los que el precio de las acciones se verá sujeto sólo a
variaciones marginales, siguiendo un proceso continuo,
mientras que en determinados momentos puntuales se
producirá un auténtico salto en las cotizaciones de las
acciones, al aparecer estas informaciones de “efecto
directo”.
Todo ello hace necesario que este componente se
modelice con la ayuda de un “oroceso con saltos” que refleja
los efectos no marginales de la información. Para el estudio
dé este componente de saltos el prototipo para seguir es el
Proceso Poisson (Halliaris, Brock; 1982:42>, mientras que
para el componente continuo es el proceso Wiener (ambos
tipos de procesos son divisibles infinitamente en el tiempo
y tomando una escala adecuada, se podrían separar los
incrementos que se producen según cada proceso).
El proceso Wiener ya ha sido citado en diversas
ocasiones en el presente capitulo, por ello vamos a centrar
a continuación nuestro interés en el proceso Poisson,
Vamos a definir el suceso que sigue el proceso
Poismon como la llegada de una información determinada sobre
las acciones. Se asume que el número de sucesos en
intervalos de tiempo distintos son independientes. Por lo
tanto, la probabilidad de que se produzca esta información
durante un periodo de tiempo ti <donde ti es tan pequefie cose
se desee> puede escribirme así:
Prob (la información se conozca en el intervalo de
tiempo (t, t+h>> — 1 — Lb + 0(h),
Prob <la información se conozca una vez en el intervalo
de tiempo <t, t+h)) Lb + 0(h),
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Prob <la información se conozca más de una vez cn el
intervalo de tiempo (t, t+h)) — 0(h), (20)
donde,
— 0(h) es el símbolo do orden asintótico definido
0(h) — 0(h) si ita (0(h)/h) = 0.
h->O
— L es el número medio de sucesos por unidad de tiempo.
Así, si 8(t) es el precio de la acción en t e Y es
la variación ~anormal1• en el precio, entonces, dejando a un
lado la variación “normal”, el precio de las acciones en
tch, S<t~fh) será la variable aleatoria S(t+h) — S<t)Y, dado
que se produce un suceso entre t y (t+h).
Ahora podemos expresar el rendimiento de las
acciones coso una combinación de ambos tipos do procesos,
obteniendo la ecuación diferencial estocástica (condicionada






a es el rendimiento esperado de
intervalo de tiempo infinitesimal,
es la varianza del rendimiento
tiempo infinitesimal, condicionada
nuevos sucesos,
la acción en un
en un intervalo de
a que no aparezcan
d~ es un proceso estandar Gauss—wiener,
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q<t) es el proceso Poisson independiente descrito en
(20),
dq y dZ se asume que son independientes,
r es el número modio de sucesos por unidad de tiempo,
1< ~ c(Y—l) donde (Y—l) es la variación porcentual del
precio de la acción si se produce un suceso de Poiseon
y es el operador de expectativas do la variable
aleatoria Y.
La expresión odz describe la variación diferencial
del rendimiento no anticipado debido a variaciones
“normales” de los precios y la expresión dq describe la
parte que se debe a variaciones “anormales” en los precios.
Si L = O <y en consecuencia dg • 0), entonces nos
encontramos en el caso analizado por Black y Soholes.
Una vez que hemos analizado el comportamiento del
precio de las acciones vamos a estudiar a continuación el
correspondiente del precio de las opciones.
Supongamos gte el precio de la opción C puede
expresarse como una función doblemente diforenciable
respecto al precio de la acción y al tiempo;
0(t) — F(S,t).
si el precio de la acción sigue el proceso
siguiente:
dS
— — (a—a) dt + o dZ + (Y—l>, (21)
5
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es decir, si ocurre un suceso de poisson, entonces podemos
expresar el rendimiento de la opción de la siguiente forma:
dC
—— (e0-Wc0)dt.o0 dZ+d% <22)
c
donde,
e0 es el rendimiento esperado de la opción en un
intervalo Infinltssiaal,
2o es la varianta del rendimiento en un intervalooinfinitesImal. condicionada e que no so produzca un
suceso de Peinen.
es un proceso independiente de Poisson con
parámetros Lk0 • s<Y0-l), donde <Y0—l) es la variación
porcentual del precio de la opción si se produce un
suceso de Poiseon y es el operador de expectativas
sobre la variable aleatoria Y~.
UtiLizando el Lasa de fo para la parte continua








donde loe subíndices de Y<S,t) se corresponden a las
respectivas derivadas parciales.
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Ahora bien, como además el procese poiseon del
precio de la opción q0(t), depende funcionalmente del
proceso Poisson para el precio de la acción q(t), esto
significa que se producirá un suceso de Poiseon que afecte
al precio de la opción si y sólo si se produce un Suceso de
Polsson que afecte al de las acciones. Es más, si se produce
este suceso para la acción, y la variable aleatoria y se
encuentra en Yy, entonces se produce también para la opción





por ejemplo: Y0 s
V(S, t)
El hecho de que ambos procesos sean perfectamente
dependientes no nos debe conducir al error de pensar qve son
linealmente dependientes dado que Y es una función no—lineal
de 5.
Si ahora, consideramos una cartera compwesta por
una acción, una opción y el activo sin riesgo con un
vencimiento de i por unidad de tiempo en proporciones y1, y2
y u3 donde:
3
i: u — 1.
j
j—2.
y además consideramos que el valor de la cartera








es el. rendimiento esperddo •c~e la cc4zt0<a en un
Intervalo Infinitealmal,
o es le varianza del rersdlni,nto er~ un intervalop
lnfinltesinai. condicIonada o qn no nc produzca un
Suden de Poleson.
<a) es un proceso Poisaen independiente. con el
parametro U ~ q<Y —lp donde (Y —1) es el caniop p p
porcentual del valor do la cartera si so produce Ikn
sucecso de Polseon y es el operador do expectativas
sobre la variable Y
p
De las expxesicnes (21) y (22J tenneos que:
o (o-t) • x~ <%—l> + i. (Un>
e •ve, •w o (24b>
L) 1 20’
Y —1 — —————“‘———•———-———••——-—— (24c)
p
dotte ca ha sustitoido l’.~ -v1 2~
iln el análisis de Elaok y Soholes donde ii—O <y por
lo tanto d~.d~<d*4sO>. se podía cubrir la cartera haciendo
fi fi
~ de formaqus¡v1 o .v2 o~ —O. Con ésto se
evitaba el arbitraje ya que el rendimiento esperado y
efectivo de la cartera con peses y1 y v2 era igual al tipo
de interés sin riesgo 1.
nl.






Y, por Último, de las expresiones (22a) (haciendo
t—o) , <23b) y (25), llegamos a la conocida ecuación
diferencial parcial para el precio de la opción:
~~22 F55 tiar
Desafortunadamente, nos encontramos trabajando con
la hipótesis de un proceso con saltos, con lo que el
* fi
rendimiento de la cartera con pesos ‘a1 y y2 , dq, no carece
de riesgo. Es más, de la ecuación (24c) podemos obtener la
conclusión de que los pesos <W1~ w~> a los que antes nos
referíamos no eliminarán el riesgo de saltos. La razón
estriba en que la composición de la cartera no es una
operación lineal y el precio de la opción es una función no
lineal del precio de la acción
.
si seguimos la cobertura que proponen Black y
*Scholes y denominamos 1’ al valor de la cartera tenemos que:
*
di’
<Op=L)Cp) dt + dq~~
P
siendo dq — o cuando no se produce un suceso de Poisson ~‘
*dq — <Y ~—l) cuando si se produce.
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Así podemos observar que la mayor parte del
ti,nr~9. el rendimiento de la cartera será predecible y será
* fide Cs ~Lk ). Sin embargo, de media. una vez cada hLp ¡~






La expresión contenida en el primor corchete es
positiva para todo nior de Y. Con lo que si es
e
positivo, entonces (Y —1> será positiva y el rendimiento do
p *la cartera será siempre positivo. Si <o. entonces el
fi
rendimiento será negativo. Incluso el signo de 1<
ceincidira con el de y
2á p
Por ollo, si no inversionista decide seguir la
cobertura de SIac~ y bobotes frflat~4~,J~$,9ofleQ con uno
‘~ LL Sxts~Sa.~j2nÉ2siann <por
e
ejemplo: v~ <O>, entonos It xfltfl.tqpssnsn
M~gq½.~.~sAk!S.t±~ 54~, , porque k~, 43. Sin
embargo, ~ LpÉ9sjt=Ag
pnn~.
N’r el contrario, si el inversionista decide
seguir una gfl~t~yj~ de ~~~¿~fl¿3flde Black y Scholes
n.srasi~n (por ejemplo: v20> entonces
2ate tic>. tioneo ~ vanando menes ~oj~4fl».tent~




La alternativa Que presenta Herton en su modelo
supone acercarnos al problema de valoración asumiendo que
los rendimientos de las acciones en eQuilibrio Quedan
recocidos en el modelo del CARI (Merton. 1976: 133>.
Si tenemos en cuenta los dos tipos de
informaciones, normal y anormal, que hemos descrito en este
epígrafe podremos asimilar el componente de salto en el
.
rendimiento de las acciones al riesgo no sisteutíco. sí ej.
CARI se cumple, entonces el rendimiento esperado de todos
los activos con A’0 debe Ser igual al tipo de interés sin
riesgo.
*Por lo tanto, o — i. Pero esto supone según






Pero esta ecuación (ZS) junto con la C2aa) y la
(23b) implica que F debe satisfacer la siguiente
información,
1
o — — ¿82? +<i—Lk)S?—F—iP+L«FCSY,rfrr<s 7>) (27)
2
sujeta a las siguientes condiciones:
?(O,r) — O
F(S,O> — máx <O, 5—E)
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Aunque no se puede incluir una solución completa
de furma cerrada para la ecuación <27) sin incluir una
especificación mAs amplia de la distribución para Y, si








0(y) 5—-—— e 2
donde, ea la función de distribución normal:
lcqeVE> * (i*o
2/2)r
e —————————— y d
2 • dj. — o/r
‘/t
La polución a la ecuacIón (27) para *1 precio de
la c~,citn cuando el precio actuní de la acción es 5 es la
siguiente;
~ jLT <LTJn vi E, 2 í>]
— [cncwcsxne~ar, 0, (28)
Aunque esta fórmula obtenida por Nerton (1976:
125] no es una solución de forma cerrada, si permite una
aprescimecIón razonable de cálculo debido a que las funciones
de densidad para (Xl) no son muy complejas.
De todos modos, el modelo de Merton que hemos
descrito requiere un esfuerzo adicional en relación con el
de Elack-Scholes dado que se basa en la estimación de tres
par&setros adicionales (especificando el tamaño y frecuencia
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de los saltos) . Incluso en esta última fórmula simplificada
son dos los parámetros para estimar. Los problemas de
estimación de estos parámetros han sido estudiados con mayor
profundidad por Beckers <1981: 127—40>.
En cuanto a la contrastación empírica de que ha
sido objeto este modelo (Beckers y Merton, 1976), conviene
matizar que, en la práctica, el componente de salte parece
ser bastante insignificante para las acciones corrientes.
Por ello, para que el modelo de difusión coLJAlisE
proporcione resultados significativamente diferentes a los
del modelo de Black y Soholes se deben satisfacer dos
condiciones
:
1) Que la proporción de la varianza total del precio de
la acción que sea directamente atribuible al Componente
de salto sea elevada (por ejemplo, L X2/o2+LX2 debe ser
grande)
2) Que el ratio de la frecuencia de los saltos en
relación con la varianza total sea pequeña (por
2 2
ejemplo, L/<a CLX > debe ser pequeña).
Estas condiciones lo que sugieren es que fl
proceso debe estar ampliamente dominado mor unos mocos. mero
grandes, saltos. Los activos cuyo comportamiento sea el




De entre las técnicas de valoración de opciones,
aquella que resulta más sencilla, por cuanto los únicos




Para cospreder su funcionamiento empezamos
asualeade que el precio de una acción sigue un proceso
binoetal multiplicativo en períodos discretos. La tema de
retorno de la acción en cada periodo tiene dos valores
posibles: 1) a-l, con probabilidad q y 2) b-l, con
probabilidad l—q. MemAs, suponemos por el momento que la
acción nc recibe dividaMos. Como el precio actual de la
acción es 3, su precio al final del período puede ser es o
L as con probabilidad qa bU con probabilidad 1—rl
Asumimos también que el tipo de interés es
constante y positivo, que no existen restricciones
institucionaleS (impuestos, costes de transacción, márgenes
o coberturas exigidas), que se puede vender a descubierto y
que nos encontramos en un mercado perfecto (un individuo
podría comprar o vender la cantidad que desee de un titulo).
Si res uno mas el tipo de interés anual (1*1),
entonces a , r b. Si esto no es así, entonces existiran
oportunidades de arbitraje.
Ahora tenemos que:
valor de la “cal>.” si la acción vale aS.
valor de la “cali” si la acción vale bS.
Consideramos un periodo antes del vencimiento de
la ~call”.
C Ca max(O, aB-!) con probabilidad q.
L. • max(O. be—!) con probabilidad l—q.
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si formamos la cartera que contiene A acciones y a
bonos sin riesgo (se considera la Compra de bonos como
análoga a la concesión de un préstamo a la entidad emisora
de los bonos) . Su coste será 5 A + E. Al final del período,
al valor de la cartera será:
aSA+iE con probabilidad rl
-ESA+B bsAeiB con probabilidad l—q
Como A y E los elegimos nosotros, si escogemos
unos valores tales que;
mAS + iB — C
a
bAR + iB — O.»






Si no existen posibilidades de arbitraje, el valor
actual de la opción de compra, C, no puede ser interior que
el valor actual de “la cartera equivalente” BAtE (Ccx, Ross,
Rubistein; 1979:223>,
“si nc existen oportunidades de arbitraje sia
riesgo, debe ser cierto que:







st este valor es mayor que 8-E, y si no, C — 8—E” (Cox.
¡~css. Rubi.stein; 19791 234)
<i—b)





“El valor actual de la opción no es más que el valor
presente de ja esperanza matemática de los valores
terminales de las opciones” <Valero, 1988: 98).
Las caracteristices que presenta la fórmula (30)
sean
— No aparece 1. probabilidad q: esto implica que
incluso si los inversionistas tienen probabilidades
subjetivas diferentes acerca de los movimientos de alta
o caída de loe precios de las acciones, si que estarán
de acuerde en la relación de C con a y r.
- El valer de la opción de compra no depende de la
actitud del inversionista frente al riesgo. Para
Obtener la fórmula, la ~lnica asunción que realizamos
acerca del comportamiento del individuo es que prefiere
más riqueza a menos y, en consecuencia, esto es un
incentivo para obtener ventajas de las oportunidades de
arbitraje con beneficio y sin riesgo.
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— La única variable aleatoria de la que depende cl
precio de la acción es el propio precio de la acción.
La fórmula tan sólo es una relación de precios
relativos que nos facilita el valor de e en términos de 5,
a, b a i.
1 > p 0: por ello tiene las propiedades de la
probabilidad. De hecho, p es el valor que tendría q en
equilibrio si los inversionistas fueran neutrales al riesgo.
(i - b)
q<a) + <l—q) (bS> — is, y q — — — p.
<a —
Así, el valor de la •call” podría interpretare.
como el valor esperado de su valor futuro descontado en un
mundo neutral al riesgo (Esta propiedad fue destacada por
primera vez por John Cox y Stephen Ross, 1976:145—l66>.
Tanto el riesgo como la tasa de retorno esperada
de la opción deben ser igual a los de la cartera
equivalente.
Ahora consideremos una “cali” dos períodos antes
























De nuevo pedemee elegir una cartera de SA acciones
y a bonos cuya valor al final del periodo será e si laa
acción llega a aB y % si llega a be.
Al final del primer periodo, cuando todavía queda
otro periodo, el precie de mercado de la opción podría estar
todavía en dee.equilibrio y ser superior al valor de la
cartera equivalente. Si deshacemos nuestra posición
vendiendo la cartera y recosprande la opción podríamos
sufrir una perdida que podría más que compensar nuestro
beneficio original. Sin embargo, siempre podríamos evitar





Con dos períodos, existe una estrategia que nos
garantiza beneficios sin riesgo, sin inversiones netas sm. el
precio actual de mercado de la opción difiere del máximo de
SA+B y 8—E. Así, el mayor de ambos es el valor actual de la
cpción de compra.
Como A y B adoptan la misma forma funcional en
ambos períodos:
PCa + (1p) S
e— * siesmayorques—E
i
e • 5—E, en otro caso ( =5—E)




2 2p2ráAx. (O,a S—E)+2p(l—p>máx. (O,abli—E)+(l—p> mlx. (O,b28—E)
0
como siempre es mayor que 5-E (siendo 1>1)
entonces esta expresión nos proporciona el valor exacto de
la “calí”. Esto sólo se da en el caso de qn no existan
dividendos, es decir, cuando no se debo ejercitar la opción
antes de su vencimiento. En una caso general, con
dividendos, no se cumple y deberíamos utilizar un
procedimiento para chequear cada periodo.
Generalizando a n periodeel empezases en la fecha





__________ n-j ~ <O. a1 k,n—15=8>
~ jI(n—jH
0w
Consideremos que a es el número mínimo de
movimientos al alta del precio de la acción durante los
próximos n períodos de forma que la “calI” termina con
dinero (“in-the—money9. Así, a será el entero más pequeño
mo negativo tal que aZbC¡S > E. Tomando logaritmos
naturales a ambos lados de la inecuación, podemos escribir






















Para todo j < z, max(O, ai~n~fi=¡)..0 y para todo




si z>n, la opción de compra tenhirtarí sin dinero
<“out—of—the—money”), incluso si la acción sube en cada
período; y, en consecuencia, su valor actual será cero. Si
expresamos e como la diferencia de dos términos, tenemos
que;
— nl >~ cí—~,> n—j (ab> ~ —
[rz jí<n—j)¡ 0’ J
— zí=n f~ ~i<í~~>n~i 1
La última expresión entre corchetes es la función
de distribución binomial complementaria •(z;n,p>. La primera
expresión entre corchetes también puede interpretarse como
una función de distribución binomial complementaria
•<zJn,p’), donde;
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pl a (a/r)p y l—p’ s <d/r) (l—p)
O < p’ < 1 y p < r/a
podemos resumir el desarrollo del método binomial
con la siguiente expresión (Ccx, Ross, Rubinstein,1979;239):
O — fi •(z:n,p’) — EL—n 4(z:n,p> <34)
Es la fórmula binomial de valoración de opciones











Si a > *1, C — O.
<(a ji, p); probabilidad de que la suma de n variables
aleatorias, cada una da las cuales puede tomar el valor 1
con probabilidad p y O con probabilidad l—p, sea mayor o
igual que a.
Coso podemos apreciar, la ecuación <24) 85
distinta a la fórmula en ambiente de certeza:
— 5 —
La metodología binomial de valoración de opciones,
fue desarrollada por Ccx, Ross y Rt¡binstein. Estos autores
presentan en su artículo una sencilla fórmula de valoración
do opciones en tiempo discreto (ha sido reproducido en Con.
Rubinstein (1978)>.
Las probabilidades de que suba o que caiga el
precio de las acciones no figuran en la fórmula cts
valoración. Por ello obtendríamos el mismo resultado si q
depende de los precios pasados o presentes de las acciones o
de otras variables aleatorias. Además, a y b podrían haber
sido funciones deterministas del tiempo. De foraa
significativa, la cuantía de los cambios porcentuales del
precio de las acciones durante cada periodo podría haber
dependido de los precios de las acciones al principio del
periodo considerado.
Es un modelo en tiempo discreto. Para las opciones
de todos los vencimientos y precios de ejercicio, que
queremos valorar por arbitraje utilizando sólo las acciones
y los bonos en la cartera, la condición necesaria y
suficiente es que en cada periodo;
(a> El precio de las acciones puede situarse tras el
pago de dividendos en sólo dos valores, distintos al
valor inicial
(b) Los dividendos y la cuantía de cada uno de los dos
posibles cambios que puede registrar el precio de las
acciones son funciones conocidas. Estas funciones
dependen de:
1.— El precio actual y pasado de las acciones.
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2.— ValoreS actuales y pasados de las variables
aleatorias cuyos cambios están perfectamente




“el proceso de dos estados sencillo (“simple two-stat*
process”) es realmente el ingrediente esencial de la
valoración de opciones por métodos de arbitraje. Es
sorprendente quisas, dada la coaplejidad ~t~Atica de
¡igunos de lee modelos actuales en este copo. Pero es
tranquilis&dot encontrar unos argumentos económicos tan
sencillos en el cerasón de esta potente teoría” (Ccx.
MsS. Rubinstein; 1919: 263).
Gracias al supuesto de que;
“los precios de la acción y de su opción sigue un
procese de dos estados (tvo—State), es posible formar
una cartera sin riesgo con los dos activos. Como el
valor de la cartera al final dcl periodo es cierto, la
opción deberla valerana de forma que la cartera
produsea el tipo de interés sin riesgo” (Rendíeman,
Iartter> 1979: 1093).
En definitiva, la cartera sin riesgo se forma
invirtiendO 1 u.m. en la acción y comprando a unidades de la
opción al precie de 1,. Tomamos un valor de a tal que los
resultados de la cartera son iguales en ambos estados:
as~aCa “bU +5%
Come vena, existe una diferencia entre el valor
de una opción (Y) y su preelo (P ó e), por ello, un
inversionista ejercitará su opción cuando le resulte más
rentable, o le que es lo sismo:
Vt — sax(Pt,VLlflt>
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es el valor de ejercitar la opción en el
instante t.
Para opciones americanas:
— “Calí”: VEJERt — S~—t, para todo t.
— “Put” : VEJERt — E—St. para todo t.
Para opciones europeas:
— “Calí”: VEJERt — fijE, para t — T.
para t<T.
— “Put” 1 vEJER~ — E—St, para t • T.
VLTERt — O, para t < T.
— O <tras el vencimiento la opción vale cero>.
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2.3. flLORACIOE ti! OfllOflS VN fl21fl.
Hasta el momento hemos estado considerando los
distintos modeles existentes para la valoración de opciones
de compra. Claro está que el estudio de la paridad entre las
opciones de compra y venta (ver capitulo 2> nos permitiría
obtener el valor de las opciones de venta a partir del valor
de las opciones de compra. Sin embargo, la valoración de las
opciones de venta merece un estudio más detallado
especialmente porque no existe una fórmula analítica
generalmente aceptada para determinar el precio de una
opción de venta americana. Esto se debe básicamente a la
imposibilidad de determinar en qué circunstancias seria
aconsejabe ejercitar la opción antes de su vencimiento.
Todas estas dificultades contribuyen a que las
publicaciones sobre valoración de opciones de compra sean
mucho más numerosas que en el caso de las de venta. Hasta el
momento. los distintos autores que se han ocupado de este
tema coinciden, casi sin excepción, en que los rendimientos
de las acciones siguen procesos de difusión y estudian los
supuestos más sencillos acerca del pago de dividendo.
Asimismo, la contrastación empírica de estos modelos se
encuentra poco desarrollada,
Quizá la manera más sencilla de aproximarnos a la
valoración de las opciones de venta americanas sea comenzar
por el estudio de sus homónimas europeas.
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3.5.1.— Opciones te venta eUrOpeaS
.
La imposibilidad de que las opciones europeas se
ejerciten antes de su vencimiento, simplifica claramente la
valoración de opciones de venta. ksi, obtener una fórmula
que recoja su valor no entraña mayor dificultad que la ya
estudiada en los teoremas más relevantes de paridad entre
opciones de compra y de venta.
Como hemos visto ea e). capitulo 2, cuando los
dividendos son ciertos entonces existe una única relación
entre el precio de una opción de venta y el de una de compra
europeas. En particular, cuando no existen dividendos, la
ecuación de estado es:






— — — (2db)
esa ss~
SP SC
— — — — 1 E ei<Tt> (240)
St St
Para poder obtener la correspondiente formulación
de la opción de venta europea, seg’ín el modelo de Slack y
acholes, vamos a incorporar tres nuevas condiciones de
contornO (IngersOll, 1987: 320>:
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— max4E—5, O) (3m)
ostST (37b>
O S < — (27c)
Suponiendo que se dan las hipótesis del modelo de
SlaCk Y Scholes, que recordamos a continuación;
1> Los mercados de opciones, bonos y acciones son
perfectos.
2> Xl tipo de interés de los activos sin riesgo es
conocido y constante durante la vid, de la opción e
igual a i, por unidad de tiempo.
3) La acción no recite dividendos ni ninguna otra forma
de distribución de beneficios, reservas o capital.
4) La desviación estandar del rendimiento de la acción
es constante a lo largo de la vida de la opción: por
e$emplo, o(St.t) u o para todo t (se mantienen el resto
de las condiciones incluidas en el punto 3 del epígrafe
3.3.2.2>.
entonces, utilizando el teorema de paridad de opciones
europeas en sí supuesto de que las acciones no perciben
dividfldoe <ver epígrafe 2.2.1) y la expresión (35), podemos
obtener la siguiente ecuación diferencial parcial de Black y
Soboles:
1 52P LP SP
o — — — o~ + — + 5. — — ~
2 ~ £t
t
Como podemos observar la ecuación no sufre ninguna
alteración con respecto a la de valoración de una opción de
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compra, dado que la diferencia se centra exclusivamente en
las tres condiciones vistas arriba.
También podemos obtener la Solución mediante otra
aplicación del teorema de paridad entre Opción de compra y
de venta.
— ~t~<<~ — EOiTN<h=oJr) ~ + Ee~ií
— St<N<h)—l) — Eot~ (R<h—ojt>—í>







Ahora, la sensibilidad de esta fórmula <~~) puede




— N<h) — 1 — —N(—h> < O <¿la)
—ir
— e (l—l«h—oJr>) —
AP Sc
Sr 2./Y
e-ir N<O./V—h) 3. 0 <41k)





— -— >1’(h) — £ E e~ H<ojw—h) =S0 (410)
2./v








De esta forma, podemos comprobar que cuando
aumenta el precio de la acción o disminuye el precio de
ejercicio. el valor de la opción de venta desciende.
El efecto de la disminución del tiempo hasta el
vencimiento sobre el precio de la opción de venta resulta un
tanto ambiguo dado que este efecto tiene un doble componente
de distinto signo. Por una parte, el valor actual del precio
de ejercicio que recibe el tenedor de la opción en el
venoistiunte aumenta, por otra y al mino tiempo, la
probabilidad de obtener resultados favorables disminuye. El
primero de estos componentes tiende a aumentar el precio de
la opción de venta mientras que el segundo tiende a reducir
su precio. Quizá la ¡laica conclusión que puede extraerse de
la expresión <410> es que para opciones con un largo plazo
hasta su vencimiento tiene un mayor peso el primer
componente, ahora bien, cuando nos aproximamos al
vencimiento, el efecto dominante dependerá del ratio 5/E y
de otros factores.
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La sensibilidad de la opción de venta a los tipos
de interés tiene signo contrario que la correspondiente a la
opción de compra.
Por último, la gamma de la Opción, es decir, la
segunda derivada del precio de la opción con respecto al
precio de la acción nos muestra como cambia el ratio do
cobertura <“hedge ratio”) ante un cambio en el precio de la
acción. Esta derivada es siempre positiva lo que nos muestra
que los precios de la opción seqún Black y Seboles son
convexos en relación con el precio de la acción. Por
ejemplo, la pendiente de la línea de precio aumenta <se hace
menos negativa) conforme aumenta el precio de la acción.
El ratio de cobertura nos muestra que el n’Jmero de
acciones de la cartera, necesario para que esté
perfectamente cubierta cada opción que compremos en el
periodo <t,t+St), se sitúa entre —1 y O.
En cuanto a la elasticidad de la opción de venta,
que viene duda por la expresión — <SP/6S)<S/P), puede
obtenerse fácilmente a partir de la expresión <39> que
De aquí que el rendimiento de la opción de venta pueda ser









considerandO el desarrollo de Taylcr:
+ 2=~ + .i—. i=~~ st2 St




Var — • Var — + OUtt) »2 var —. + o(a) —
¡It Pt st
La beta de la opción de venta tiene signo
contrario al de la opción de compra y puede ser en términos
absolutos mayor o menor que la beta de la acción ya que:
“5 Ps
Si consideramos ahora el ajuste por dividendos en
la fórmula de Zlack y Scholes para una opción de venta




1e — d2e , t; 1, o, T, E)
Por Utimo, sólo comentar que la técnica binomial
también nos permitiría la valoración de estas opciones,
bastaría plantear:
,~ [ ~a — maL (O, E-as), con probabilidad q
b — max. (O, E-bS>, con probabilidad l—q
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y repetir el proceso analizado en el epígrafe 3.4•4~ • sin
embargo, omitimos el desarrollo (Cox, Ross, Rubinstein.
1979; 258—261).
3.5.2.— Opciones de venta americanas
.
Para el caso que ahora nos ocupa, el modelo dc
Black-Scholes no ofrece Una solución cerrada por ello vamos
a analizar en lo que sigue el modelo propuesto por Srennan y
Schvartz <1971; 449): “un algoritmo para resolver el
problema de valoración de opciones de venta cuando ésta
tiene una vida finita y puede o no estar protegida contra sí
pago de dividendos de las acciones”, dado que, en muchas
ocasiones, si el tenedor da una opción europea pudiera
ejercitarla antes del vencimiento sin duda que lo haría.
Vamos a analizar en lo que sigue estas Situaciones.
Supongamos que P es el precio de la opción de
venta europea y C el correspondiente a la opción de compra
europea. Ambas opciones tienen por activo subyacente
acciones que no reciben dividendos y suponemos que el tipo
de interés de los activos sin riesgo es conocido y constante
durante la vida de la opción e igual a 1 por unidad de
tiempo;
B(t,r) — e—ir y — T—t
De la relación de paridad entre opciones de compra
y de venta tenemos que: C~ — + ~
Además sabemos que S~ ~ C~, de aquí que:
—irZ 5% + —Es , o lo que ce lo mismo:
—irEe ~ P~ ,para todot
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Es decir, el valor máximo de una opción de venta
es su precio de ejercicio que, en el mareo de opciones
europeas, no puede percibirse hasta el vencimiento. De aquí
que el valor de la opción de venta no pueda ser superior al
valor actual del precio de ejercicio.
Ahora podemos representar las lineas de valoración
típicas para una opción europea a lo largo del tiempo tal y
como muestra la figura 3.4.
En primer lugar hay que tener en cuenta que cuando
<el periodo hasta el vencimiento) es grande:
lis Eeíf e O ~ 5% ~ O
Y — >0
<por ejemplo: supuesta una hipotética opción de venta
europea perpdtua su valor seria nulo>
Esta línea es la que aparece en la figura 3.4
paralela al eje de abeisas. Conforme nos aproximamos al
vencimiento la línea del valor de la opción se desplaza
hacia arriba y cuando t~”O, corta el eje de ordenadas en el
—iví
punto Ze . Si pasa más tiempo, la línea de valor se
desplaza hacia arriba cada vez con mayor pendiente incluso
la parte derecha y de mayor amplitud de la línea de valor
opina a descender. En el vencimiento, la línea coincide
con el limite representado con el trazo grueso, max<E—STí
O). Ahora la línea de valor corta el ele de ordenadas en el
punto E.
Esto movimiento complejo explica el porqué el
efecto del tiempo para opciones europeas sobre la fórmula de
Black—ScholeS nc puede señalizarse.
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Figura 3.4










Creamos que la figura 3.4 deja patente porqué debe
consideratee el ejercicio anticipado para las opciones
americanas, ya que cada una de las líneas de valor de las
opciones europeas cortan Antes del vencimiento el limite de
arbitraje. En otras palabras. para todo t previo al
vencimientO existe un precio de la acción S~>< tal que si el
precio de la acción cae por debajo de este S~><, entonces el
tenedor “racional” de una opción de venta europea saldría
beneficiado ejercitandO la opción <si. fuera posible). Por
esta razón, existe una probabilidad positiva de que la
opción de venta americana se ejercite antes de su
vencimientO y, por lo tanto, su valor será superior al de la
correspondiente europea.
En la figura 3.5 se observan las lineas de valor
para una opción de venta europea y otra americana.
La línea correspondiente a la opción europea se
sitca por debajo de la americana. Además está última
coincide con el ltsite de arbitraje en el vencimiento para
precios de las acciones inferiores a S~><, que es el precio
óptimo de la acción para el ejercicio anticipado.
Al igual que para las opciones de compra
americanas, e>. pago de dividendos tiene una gran influencia
sobre el ejercicio anticipado de las opciones de venta
americanas.
En un trabajo de Cefle y shastri <1983) se muestra
coso el efecto de los dividendos sobre las opciones de venta
es justo el contrario al de las opciones de compra. Estos
autores sugieren que el mayor valor de las opciones de venta
americanas. por su posibilidad de ejercicio anticipado,
respecto a las europeas no es tan grande para las opciones
sobre acciones que reciben dividendos que para aquellas
otras sobre acciones que no los perciben.
34*
Figura 3.5






Opoton de venta smedcama
Ee St~ st
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Para la valoración de las opciones de venta
americanas suponemos que se dan las siguientes hipótesis:
1) Los mercados de opciones, bonos y acciones son
perfectos.
2) Xl tipo de interés de los activos sin riesgo es
conocido y constante durante la vida de la opción e
igual a 1 por unidad de tiempo.
3> La acción no recibe dividendos: D<St~t) m 0.
4> La desviación estandar del rendimiento dé la acción
es constante a lo largo de la vida de la opción; por
ejemplo, o<S~,t) s o para todo t <se mantienen el resto
de las condiciones incluidas en el punto 3 del epígrafe
3.3.2.2.).
Con estos supuestos hemos visto en el epígrafe
3.5.1. que se mantiene la siguiente ecuación diferencial
parcial fundamental:
~ 2 20j0 3t •—+iS~—- IP
2 ¡S~ St SS~
Sin embargo, en seta ocasión las condiciones de
contorno no coinciden ya que requieren un ajuste por la
posibilidad de ejercitar la opción antes de su vencimiento:
P — ma




Desafortunadamente esta ecuación diferencial
parcial no tiene ninguna solución cerrada conocida, por
ello, debe resolverse a través de métodos nuaricoa
aproximados.
Hasta el momento, los cuatro procedimientos más
relevantes para la solución de esta ecuación diferencial que
permiten valorar las opciones de venta americanas son íes
siguientes;
— Método de integración numérica de Parlcinson (1977;
21—36).
— Método de diferencias finitas de Brennan—ichwartz
<1977; 449—62>.
— Procedimiento binomial propuesto por Ccx, Ross y
Rubinstein <1979: 229—63).
— Aproximación polinómica de Ceske y Johnson <19*2)
Analicemos a continuación, aunque sea muy
brevemente, en que consisten estos procedimientos.
Método d• ?arkimsea.
Este autor propone la generalización del enfoqus
de opciones pecudo—americanas. Para ello asume que la opción
sólo puede ejercitarse en determinados instantes de tiempo
i 1, 2 lE, donde t> — 2!, la fecha de vencimiento
de la opción de venta. En el limite, cuando n— —, la opción
de venta pseudo—americana tiende a la verdadera e auténtica
opción de venta americana.
En el instante t.~1, este autor recurre al
argumento de neutralidad anta el riesgo para obtener que:
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2<9, t»1¡ — max [ei(Tts~í) ELmax<E—S~~ O)],
Una vez que hemos calculado el valor de
podemos utilizarlo como parte de la condición de contorno
para la valoración del precio de la opción de venta en el
instante
PC8, 5~~> — max [cí<t¡<~2~5¿..í) E[P<5,t~1>], :—s~><2]
De esta forma obtendríamos el valor de la opción
de venta americana iterando sucesivamente hasta llegar a t.
Nátede de diferencias fimitas.
para obtener el valor de la opción, Brennan y
Gchvartz se sirven de una aproximación discreta de la
ecuación diferencial parcial continua. En esencia se trata
de sustituir las derivadas parciales por diferencias finitas
lo que conduce a transformar la ecuación diferencial en una
ecuación de diferencias finitas.
Ami, por ejemplo:
P(S,t> P<fli,jk) —
donde •W y “1” son incrementos discretos del precio de la
acción y del tiempo, e i” y “j” son variables indiciadas,
tales que, cada una toma e.l valor de entre los rangos
siguientes <lflSimfl y íSiSimax> el precio de la acción se
sitúa entre los valores mínimos y máximos y la variable
tiempo va desde el momento actual hasta el vencimiento de la
opción <Bxeztnan, Schwartz, l97fi; 461—74).
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Veamos como se obtendría el modelo. Suponemos, en
primer lugar que entre las fechas en que Se pagan dividendeo




donde da es un proceso Gauss—Wiener. Después asumimos que el
valor de la opción de venta sigue la siguiente ecuación
diferencial parcial, ya estudiada:
1
~ ~55 ~ PS—ip +P~=o <43>
2
Además, P<5,t) debe cumplir otras condiciones de
contorno;
P<5,T) — max(ET—S, 0) <44)
El valor de la opción de venta en su vencimiento
será:
PCS,t> max<E~—S, 0) (45)
Y dado que la posibilidad de ejercitar
anticipadamente la opción evita que su precie caiga por
debajo del precio de ejercicio:
(siempre que el precio de ejereicio no sea función
decreciente con el tiempo hasta el vencimiento).
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Por supuesto tenemos que:
P(5,t> ~ 0 (47)
También sabemos que el valor de una opción de
venta es una función convexa del precio de la acción, Si
bacaos explicito el valor de la opción como función del
precio de la acción y del precio de ejercicio, el precio de
la opción de venta debe cumplir que
L ¡I(51,E) • <t’~L) P<S2,Z> a P(L51 + (l—L)52,r) (48)
OSLSl
Haciendo S~ • ~ ~2 h2E, sustituimos en (48):
1. ?(S1E,E) • (1—1.) P<h2t,E) Z P(Lh1E • <l—L)h2E,E) (49)
Si asumimos que el precio dc le opción es una
función homogénea de grado uno del precio de la acción y del
precio de ejercicio, entonces <49) será equivalente a:
<50>
~112[~>L.j+<íL)h24¡72] ti (Lh1+(l—L)h2) Ui>.+(l—L)h2 1
st se forma una cartera con tJ,~ opciones de venta
y precio de ejercicio E/ti>. y con <l—L)h2 opciones de venta y
precio de ejercicio E/h2, el valor de esta cartera cuando
Saz viene dada pcr la parte izquierda de la desigualdad
<50). Análogamente la parte derecha de esta desigualdad es
el valor de una cartera formada por <Lh1 + (l—L)h2) opciones
de venta con precio de ejercicio Z/<Lh1.<l—L)h2), cuando
SrX.
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Siguiendo .1 criterio de Clifford 14. Smith (191<i
3—51) se muestra que el rendimiento de la primera de estas
carteras tiene dominio de primer grado Sobre el rendimiento
de la segunda. Las dos condiciones de contorno <~> y (5) y
la convexidad del precio de la opción nos permite obtener le.
siguiente expresión:
hm p5(S,t) — O <Sí)
a
“Como la opción de venta es una función del precio de
la acción, puede verse que el precio de equilibrio de
la opción de venta es una función creciente con el.
grado de riesgo de la acción” (Brennan, Schvar-tz; 1977:
451).
por último, la existencia de pago de dividendos y
de cambios en el precio de ejercicio hace necesaria la
inclusión de una nueva condición de centono. Así, si
suponemos que en el momento t se produce un cambio en el
precio de ejercicio y se paga un dividendo de carácter
discreto Dt¡ entonces el valor de la opción de venta seria:
+P<S,t) — max.<Et — 5, P(S—D~,t )) <52)
t un momento antes del cambio del precio de
ejercicio y del pago de dividendo.
un instante después del cambio del precio de
ejercicio y del pago de dividendo.
P<S,t+) valor de la opción de venta cuando el precio
de ejercicio pasa a ser E¿.
Esta última ecuación nos dice que el valor de la
opción antes del cambio del precio de ejercicio y del pago




Relación entre el precio de la opelon de venta






<Et—S) y del valor tras el cambio del precio de ejercicio y
del pago de dividendo P(5—D~, t~).
Ahora ya estamos en condiciones de intentar
resolver la ecuación diferencial siguiente, sujeta a las
restricciones <44), <45), (46), (47), (51> y (52).
1
220 5 ~ iSP5— iP+P —o
1~2




aP + bPg g-l,j g g,j
finitas en vez de derivadas
+ opg g+l,j
g— 1 (n—l)i 1 1 m
donde,
1 1





o ———iE 02 El9 9 9
2 2
P<S,v) — 2<5 ,r ) — 2<~ gh,jk) a
“ti” y “Pc” son los incrementos discretos del precio de la





“si” y 5n” son el n¡liaero de incrementos discretos en elperiodo de tiempo hasta el vencimiento y en el
precio de la acción, respectivamerlte.
Este método de diferencias finitas ha sido
utilizado y comprobado en numerosos estudios de matemáticas,
física e ingeniería. Los Indices de eficiencia, estabilidad
y convergencia para la mayoría de Sus aplicaciones se han
mostrado más que aceptables.
• procedimisato bimosial.
Sólo ¡nadir a este método, ya comentado, que la
única nueva restricción que se debe incluir para valorar una
opción de venta americana es que, en el vencimiento, su
signo debe ser contrario al correspondiente a la opción de
compra (ver epígrafe 2.4.4).
Aproxisaoióa polimómica de tleske—Johmsom.
Estos autores han intentado examinar el proceso
que siguen el precio de las acciones y el valor de las
opciones de venta en puntos discretos en el tiempo.
En cada uno de estos puntos, se producirá un
beneficio si y sólo si:
1) El precio de las acciones está por debajo del precio
critico de la acción para su ejercicio anticipado en
esa fecha y,
2) La opción de venta no se ha ejercitado
anteriormente.
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En definitiva, mediante la aproximación sucesiva
de los puntos discretos podemos considerar una opción de
venta americana como un conjunto infinito de derechas
contingentes. En cada momento el inversionista recibe Qn
rendimiento contingente en función de que:
1) la opción de venta tenga un valor Intrínseco
positivo y,
2) la opción no se haya ejercitado con anterioridad.
“Este enfoque supone que la opción de venta americana
puede expresarse como una serie infinita de opciones de
venta europeas compuestas. En cada instante sucesivo
del tiempo el número de contingencias se incrementa en
uno, como también lo hacen el número de opciones sobre
opciones, llegando a formar una serie infinita de
funciones de distribución normal de orden más elevado”
(Jarrow y fludd, 1983: 223).
El único inconveniente que presenta este método.
que por otra parte se muestra razonablemente preciso y
resistente, es que no facilita la inclusión de loe
dividendos.
En resumen, podemos concluir que aunque la
similitud entre opciones de compra y de venta americanas es
muy significativa, sin embargo, exiten mayores dificultades
para la valoración de las segundas. Esto se debe a que no
existe, por el momento, ninguna solución cerrada para
valorar estas opciones incluso en el supuesto de que la
acción subyacente no reciba dividendos. Por elle, resulta
necesario apelar a procedimientos numéricos que nos permitan
obtener una solución aproximada.
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<1 3.6. QUE IIODILO SE Dimí ELIGIR.
En este capitulo hemos intentado sintetizar y
sistematizar el “state of the art” en cuanto a modelos de
valoración de opciones, analizando los más importantes.
Ahora bien. determinar cuál de ellos es el mejor no es tarea
sencilla y lo que es más, la exactitud y los beneficios de
un modelo dependerá en gran medida del uso que do 61 se
haga. Así, al analizar el campo de las opciones sobre
acciones tendremos que determinar a priori que tipo de
proceso siguen los precios de éstas. Ahí es donde se
concentran las principales dificultades para valorar las
opciones financieras, ya que no existe una respuesta
universal que nos resuelva qué proceso siguen los precios de
las acciones y, en consecuencia, no existe tampoco un modelo
universal de valoración de opciones sobre acciones.
Quizás ésta sea la razón por la que muchos
Inversionistas prefieren el modelo de Black acholes frente a
los demás, ya que, a su juicio, el grado de aproximación que
se logra con otros modelos no compensa la complejidad de su
obtención.
sin embargo, se nos ocurren dos argumentos de gran
peso en contra esta opinión. En primer lugar, sOn ¡cpiellos
inversionistas que conocen mejor su entorno los que obtienen
más pingees beneficios, por ello en un mercado
razonablemente eficiente, son ellos los beneficiados de los
rendimientos “extras”, ya que entienden y obtienen ventajas
en el entorno especifico mejor que sus competidores.
En otras palabras, cuanto mejores sean los modelos
que se utilicen y los parámetros estimados, mejores serán
las decisiones adoptadas y, en definitiva, se obtendrán
En segundo lugar, y  de mbs interds para continum 
con el prssents estudio, hay que tener B" cuenta que la. 
valoraoid,, de opoionss sobre acciones constituye un cae,, 
partloul‘ir dentro de la teoría de Valoraoidn ds opoionsm, 
pero son muy variadae las 'opaiones 9"~ ae desean valorar y  
"0 noa rererimoa Iinicaments II las OPOiO"l?.S eobre 
instrumentos íinanaleros sino tambi0n a a9lle11ae otras 
opoio"ss eetrat6gioas que poaes la empresa y  pue progonemoe 
estudiar en el siguiente oapitulo. Ia que ya s-i ,,odemos 
afirmar, II esta altura del estudio, es que el modolo de 
slaok y  Soholes BB, il todas luces, insuficliante para 
asimilsr las caracterisitaae q"a Presentan los distintos 
aotivos subyaoentes. 
Obviamente, el a”eAzar e” el grado de 
9eneralizaaión de un modelo no supone siempre una venta,a, 
ya que pereistirb sse "trade-olf' entre aumentar el eefuareo 
requerido para eatimar otro conjunto de pardmetroe o 
aumentar 1s ewaatitud del modelo. 
Paira conoluit, 8610 CoDk3"tW gUe ‘3n 1s. aotuslidad, 
y  para .1 owo de opoionee sobre aOOíOnes, 105 modeloe mds 
utilisado~ por loe invereioniate.6 110111 la fdrmula de la ogoidn 
de compra .urop.a de Blaok Y Scholas 00" ajusto de 
dividendoa (ver api9rafe 3.3.4.) Y la fdr~¡Ula de la cpoidn 
de venta europem da Blask y  Soholea OO" ajusto de dívldondoa 
(Yel epígrafe 3.5.1) ino1uao para W3lOn\Z opoionsa 
amarioana~~. En orden de importanoia Y popularidad lou olguo 
el modelo binonial de valoraoidn d@ opoíoner (ver ogigrafo 
344.4). 





Concepto y tipología de las opciones estratégicas
4.2.1.- Opciones de flexibilidad.
4.2.2.- Opciones de crecimiento.
4.2.— Valoración de las opciones de flexibilidad.
4.2.1.- Opción a abandonar un proyecto.
4.3.2.— Opción a asignar activos con riesgo a un
nuevo proyecto.
4.2.3.- OpcIón a parar temporalmente la produc-
ción.
4,3.4.- Opción a expandir o contraer el nivel do
producción.
4.4.— Valoración de las opciones de crecimiento.
4.4.1.- Opción a esperar antes do invertir.
4,4.2.- Opción sobre el minino o ej m¿xflnc de des
activos.
4.5.— Las opciones y las estrategias competitivas
gendricas.
4 .6. - Una propuesta de metodolog la.
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4.1.— ZN?EODUCOION
En el primer capitulo de este trabajo, hemos
comprobado que existen numerosas dificultades a la hora de
valorar determinados aspectos cualitativos de las empresas
con loo métodos do valoración y selección de inversiones.
Como resumen, podemos concluir que esto es así por los
siguientes motivos (Gil, ígaa: 24):
1> Estos métodos no evalúan la parte del proyecto que
no se traduce en flujos de caja: son proyectos que
conllevan unas opciones o unas oportunidades de
crecimiento en el futuro.
21 Ro contemplan la Interacción entre las inversiones
de hoy y las oportunidades de futuro que pueden
generar.
3) Resulta difícil valorar aquellas inversiones que
incorporan fuertes dosis de flexibilidad.
Ante estos problemas, la teoría de valoración de
opciones ha intentado aportar soluciones que, aunque todavía
no están resueltas de forma satisfactoria, tanto en sus
aspectos teóricos como prácticos, al menos ofrecen un marco
global para realizar el análisis de inversiones de manera
consistente. Este enfoque tiene en cuenta, tanto los activós
existentes como las posibilidades de crecimiento dentro de




“La sofisticación de este enfoquo, el nivel de
preparación requerido y su temprana incorporación a la
evaluación de proyectos, son hechos que justifican
plenamente el que esta forma de evaluar no se encuentre
víAs generalizada (Esteban, 1989no>
La posibilidad de incluir el. valor de todas las
opciones intangibles dentro del valor de una empresa nos
hace ser más optimistas por cuanto pensamos que la OPI’ puede
contribuir a la racionalización dcl proceso de toma de
decisiones y, en definitiva, a integrar los enfoques
financiero y estratégico dentro de la empresa.
Por ello, el objeto de este capitulo es mostrar
algunas de las opciones estratégicas con las que cuentan
muchas empresas, intentando arrojar luz en su tipología, sus
características intrínsecas y en los modelos de valoración
específicos para este tipo de Opciones. El análisis
realizado en los capítulos segundo y tercero nos será de
gran utilidad y nos permitirá centrarnos con mayor detalle
~enlos factores que determinan el valor de estas opciones.
Este capitulo constituye, por otra parte, un marco
do refereneja para realizar cualquier estudio empírico como
<11<.
el gua se acomete en la parte II de este estudio y, en
consecuencia, intenta ofrecer la metodología para su




4.2.— CONCEPTO Y T!POWOIA DE LAS OPCIONEs ESflAflOICu
Por analogía a las opciones financieras, podríamos
definir las opciones estratégicas como aquellas que
proporcionan a su poseedor el derecho a invertir capital en
activos productivos a un precio fijo y predeterminado (el
precio de ejercicio) y “con anterioridad” o sen” un fecha
fija (la fecha de vencimiento). El coste de la inversión
representa su precio de ejercicio. En este caso, el activo
subyacente “es el valor actual de los flujos de caj. mas el
valor de cualquier nueva oportunidad de crecimiento esperado
que provenga de la propiedad o de la utilización de los
activos” <Kester, 1984: 154).
Por último, el tiempo disponible hasta el
vencimiento es el periodo en el que se mantiene vigente esa
oportunidad de inversión.
si deseamos evaluar la importancia que las
opciones estratégicas tienen en la empresa, bastaría
verificar la diferencia que existe entre el valor total de
mercado de los recursos propios de una empresa y el valor
actual del flujo de sus beneficios (ver figura 4.1).
Como podemos observar en los siguientes cuadros
referidos a las empresas españolas que cotizan en bolsa, el
porcentaje de su valor de mercado que reflejan las opciones
de crecimiento (para distintas ta8as de actualización) es



























































































































































































En el proceso de inversión, nos encontramos con
que las inversiones futuras pueden depender, de forma
crítica, del conJunto de activos con los que se cuente en el
presente. De hecho, muchas de las inversiones actuales no
son m~s que un primer peldaño que nos conduce a
subsIguientes decisiones de inversión.
si enfocamos cualquier decisión de inversión desde
la teoría de opciones podemos intentar identificar aquellas
condiciones bojo las cuales el proyecto se deberla
implementar rápidamente y aquellas otras bajo las cuales lo
-.más aconsejable seria posponerlo.
De tiecho, toda empresa debería separar los
proyectos que requieren una decisión inmediata, de aquellos
en los que puede posponer la actuación definitiva. Para
aquellas opciones de crecimiento a más corto plato sólo se
debería estudiar lo que se gana o se pierde al ejecutarlas.
Ahora bien, para aquellos proyectos que puedan posponerse,
deberían analizarse escrupulosamente todos aquellos costes o
beneficios que van ligados a su diferimiento.
Por ello, a la hora de valorar un proyecto do
inversión hemos de tener presente que:
“La oportunidad de acometer un proyecto cualquiera vale
al menos el valor actual de los flujos de caja
entrantes que genere el proyecto menos sí valor actual
da los flujos de caja que salen” (Mester, 1fl4: 256).
El matiz de esta afirmación se encuentra en “al
menos
tm, ya que esa oportunidad de inversión puede
representar mucho más que el VM,
~~~~~~1
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Lo. factores que van a incidir en el valor de este
componente “ontativo” son los siguientes:
a) valor de los activos subyacentes: cuanto mayor sea
date, .1 valor de la opción estratégica también
será mayor.
2) Desembolso de cacital requerido: a menor
desembolso de capital requerido mayor será el
valor de la opción.
3) pía za de t tengo c’”A~nfl..Z0AP2fl5AJL4S5ttAiÉfl
de comenzar el oro\efll~,V cuanto mayor Sea éste, la
opción será más valiosa, en la medida que
proporciona tiempo al decisor para conocer la
evolución futura de todas las variables
significativas que afectan, o pueden afectar. al
valor del proyecto. Esta nueva información, si es
favorable, puede decantar la opinión del d.cisor
por llevar a cabo el proyecto, e le pensitirá
rechazarlo evitando errores costosos. si es
desfavorable,
Si las empresas pudieran aplazar sus decisiones do
inversión durante algún tiempo, podríamos
encontrarnos con proyectos que, a priori, tienen
un VAN negativo pero que pueden presentar valiosas
opciones uout-of—thC”mOfley”’” Mantener estf
opciones en las “carteras” de las empresas puel
ser altamente recomendable, incluso cuando exiji
continuos gastos en i.O, desarrollo de producto
etc.... Esta será la recomendación, eleapre qv
mantengan eso componente “optativo”, que aumente
de forma realista el valor del proyecto en el
futuro.
774
MeSa, en el presupuesto de fondos para
inversiones, y puesto que la opción de invertir 00
el futuro puede tener un mayor valor que el VAR
del proyecto subyacente, cualquier empresa deberla
esperar basta el último momento posible antes de
comprometer los fondos. Ello, por una parte,
mantiene la “prima” de la opción y por otra
protege a la empresa de errores, costosos y
evitables, por decisiones precipitadas. En
consecuencia, todo apunta a ser cautos con
cualquier decisión que suponga comprometer fondos
para un proyecto antes de lo necesario, pues 50
puede sacrificar la parte del valor
correspondiente a la opción.
4) El riesgo del provecto (volatilidad del valor de
los activos>: la asimetría que existe entre las
ganancias y las pérdidas potenciales de una
inversión provoca que aquellos proyectos con mayor
riesgo tengan una opción estratégica más valiosa.
Como decía cierto ejecutivo de una importante
empresa de bienes de consumo:
“Si conoces todo lo que puede saberse acerca de un
nuevo producto, no será un buen negocio. Tienen
que existir algunas incertidumbres importantes que
resolver. Es la única forma de conseguir un
producto con una importante oportunidad de
beneficio” (Mester, 1988: 157>.
Por ello, ante dos proyectos de inversión con
igual VAN tmceteris paribus”, aquel que cuente con
un riesgo mayor será el que poseerá una opción



























































5) El nivel de los tipos de interés
convencionalsente, en un contexto do altos tipos
de interés, se utilizan tasas de actualización
elevadas y, en consecuencia, esto provoca un menor
valor actual de los flujos de caja futuros. SI’~
embargo, también se debe considerar que esas altas
tasas de descuento implican un valor actual del
capital futuro menor, que necesitaremos para
ejercitar una opción. Estos dos efectos son de
signo contrario y, por tanto, se contrarrestan. De
este modo pueden ser preferibles los proyectos de
Inversión con opciones de crecimiento a aquellos
otros que generen a corto plazo mayores flujos
caja, pero que carezcan de un componente
estratégico. Esto se explica porque el menor valor
actual del capital, necesario en el futuro para
ejercitar una opción, ofrece una ventaja
comparativa decisiva en el proceso de presupuesto
de fondos para inversiones. Por ello, “si el valor
de la opción de crecimiento más que compensa las
pérdidas de los flujos de caja del proyecto,
entonces este valor es digno de consideración”
(Xestsr 1984: 157>.
6) Orado de exclusividad del derecho del tenedor para
ejercitar la opaidmí en este punto, las opciones
estratégicas son radicalmente distintas a las
financieras, ya que las primeras, desde el punto
de vista de loe derechos de propiedad, se
encuadran en la clasificación de: opciones que dan
dr.cbo al ejercicio “en Dropiedad exclusiva” y
opciones que dan derecho al ejercicio
~,mnartid~”. tas primeras son mucho más valiosas,
en tanto que suponen la explotación de una ventaja
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competitiva, como puede ser una patente, la
experiencia en un mercado concrete o una
tecnología no compartida por la competencia de
forma individual, e implican un aumento del valer
añadido de la empresa que las posee, por el
contrario, las segundas, si. bien suponen una
mejora para la empresa que las posee, constituyen
verdaderas oportunidades colectivas del sector o
industria y, en qonsecuencia, su valor es menor.
Ejemplos de estas opciones de ejercicio compartido
podrían ser la oportunidad de entrar en un mercado
no protegido por elevadas barreras de entradas o
la de reducir costes, dado que los competidores
también pueden incidir en esa estrategia <salvo
que venga ocasionada por un nuevo desarrollo
tecnológico que abarate costes de producción> . En
este tipo de opciones la empresa sólo saldrá
beneficiada si alcanza una posición competitiva
fuerte y sostenida evitando los ataques de la
competencia.
Una vez evaluados los factores que determinan el
valor de una opción, hemos de considerar aquellos elenentos
ano harían recomendable ejercitar una opción estratécta
antes de su vencimiento
.
En principio, y a]. igual que ocurre con las
opciones financieras, nos encontraríamos com dos tipos de
opciones segiln el momento en que se puedan ejercitan
ancianas curoneas: sólo se podrían ejercitar
en su fecha de vencimientO. Son opcionn cuyo
plazo para posponer la decisión de inversión




Opciones americanas: son aquellas que SO
pueden ejercitar antes de su vencimiento.
En los dom capítulos anteriores hemos revisado 105
modelos analíticos de valoración de opciones americanas.
Como henos visto, existen distintos supuestos para el
ejercicio óptimo anticipado de las opciones americanas. En
general, y para el caso que nos ocupa, una empresa
encontrará que le resulta conveniente ejercitar sus opciones
de crecimiento antes de su vencimiento cuando: 1> los
competidores tengan acceso a le misma opcIón; 2) el valor
actual neto del proyecto sea elevado; 5) el nivel de riesgo
y les tipos de interés sean Bajos; y 4> la rivalidad en el
sector o industria sea intensa.
En la figura 4.3 se muestra el momento adecuado
para ejercitar anticipadamente una opción estratégica, es
decir, para acometer una inversión. Los dos factores eve
s9p4igtonan la oolítica óDtima de ejercicio de una opción
aar~sni~ñ americana son, por una parte, el erado de
LaflL4il en el sector y, por otra, el grado de exclusividad
en el ejercicio de le opción.
Así, cnndo la opción es en propiedad exclusiva y
el grado de rivalidad competitiva es mínimo, no existe el
riesgo de que la coepetencia se adelante a ejercitar esa
misma opción. lota vez que la empresa dominante es capaz de
poseer todo el valor de la opción> ésta deberla permanecer
en la empresa hasta su vencimiento. De este modo, la empresa
puede retardar la fecha de desembolso para un proyecto y,
además, es capaz de recabar más información que le permita

























































































































En el caso opuesto, nos encontraríamos con
opciones compartidas y nivel de rivalidad competitiva en el
sector intenso. Aquí se presenta la necesidad estratégica
de ejercitar la opción rápidamente, anticipándonos a la
competencia, bien por razones defensivas o para ser líderes
en el mercado, Es obvio que el riesgo inherente a este
ejercicio también va ligado a la posibilidad de que otras
empresas obren de forma análoga, dado que no existe ninguna
posibilidad de apropiación del valor total de esa
oportunidad de inversión.
Cosa diferente seria que, teniendo opciones
compartidas, nos encontráramos en un entorno competitivo con
una rivalidad minina ya que, en este caso, la empresa podría
mantener las opciones, al menos hasta que sus competidores
más débiles las ejercitaran.
Por último, cuando la empresa posee opciones en
propiedad exclusiva en un sector de intensa rivalidad
competitiva, si bien no existe el riesgo de que la
competencia se adelante de forma cospleta, si que resulta
aconsejable el ejercicio temprano de esas opciones con el
fin de que éstas no pierdan parte de su valor. Recordemos la
importancia que Ansoff le atribuía a la estrategia de ser el
primero en el marcado en un sector o industria por tener la
oportunidad de iniciar cambios tecnológicos y en precios.
Como hemos podido apreciar, los factores que
inciden en el valor de las opciones estratégicas no
faellitan la valoración cuantitativa a través de una
formulación sencilla:
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“La primera valoración de un wroyecto que sc
espora genere nuevas opciones de crecimientc,
podría ser conveniente que fuera cualitativa,
aunque fundada en pálidos prinuipios de valoncic~i
de opciones” (zoster, 1984: 158).
y en ese aspecto “cualitativo”’ es donde la espren
debe plantearse a priori la clasificación de sus proyectos
de inversión entre aquellos que presentan:
1’> opciones singles: Son aquellos proyectos de
inversión cuyos beneficios futuros están
directamente relacionados con su capacidad de
generar flujos de caja. Su valor está
exclusivamente en Los flujos de caja que producen
los activos subyacentes. En este grupo se incluyen
las inversiones para reducir costes rutinarios o
bien aquellas otras de mantenimiento y sustitución
de activos sencillos. Este tipo de opciones pueden
valorarse a través de las técnicas convenelonalas
de actualización de flujos de caja <VM, ‘tIZ~>.
2) Opciones compuestas; corresponden e aquellos
proyectos cuyos beneficios futuros illOlu?5-fl
oportunidades para realizar pesteriLor4>.5
inversiones discreciOnales. Ka la medida que
representan nuevas oportunidades de inverskin parn
la empresa, afectan al valor de las elotes
estratégicas actuales, tete componefltn
“optativo”, a la par que hace más complejo su
papel dentro de la organizaCión estratégica do la
empresa, requiere un análisis pulcro y datalla4O.
Un análisis que vaya más allá de los aspectos
formales considerando a estos proyeot “coO~
parte de un grupo mayor de proyectos o como un
flujo de decisiones de inversión que se extientiGí a
lo largo del tiempo” (Mester, 1984: 159).
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También, y come hemos señalado al comenzar este
epígrafe, la empresa debe distinguir entre:
a) Or,ciones con fecha de caducidad: aquellos
proyectos que requieren una decisión ágil a
corto plazo.
b) Opciones oue pereiten posponer la actuación
definitiva
como podemos apreciar en la figura 4.4, a la hora
de elaborar un método para evaluar aquellos proyectos de
inversión que incorporan opciones estratégicas como primer
paso deberíamos enmarcarles en alguno de Los distintos tipos
que se incluyen en esa clasificación tridimensional.
A modo de ilustración, vamos a escoger seis
ejemplos concretos que cubran el abanico de posibilidades
que muestra la figura 4.4 y que, en alguna medida, guardan
relación con el tema tratado en la parte II de este estudio.
a> opeida estratégica simple, que puede pespomerse y
compartida
Supongamos que un inversor institucional <salvo
instituciones de Inversión colectiva, Tondos de Pensiones,
Sociedades Gestores de unas y otros, y Sociedades Gestoras
de Carteras> desea tomar una participación de un 5% en una
sociedad o agencia de valores miembro del mercado bursátil
español. Con esta medida persigue conseguir los mejores
precios para la ejecución de sus órdenes •n el mercado. Cono
hasta el 1 de enero de 1992 no existe la posibilidad legal
de aplicar comisiones libres, el inversor desea
esperar, retrasando el momento de entrar en el capital de
una determinada sociedad con la que ha venido operando. Sin
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Figura 4.4







A simple, puede pasponerse, compartida
fi compuesta., puede posponcrst, comparaatida
C simple, con fecha caducidad, comparUcta
fi compuesta, con fecha de caducidad., compartida
E simple, puede posponerse5 propiedad exclusiva
E compuesta, puede posponerse, propiedad exclusiva
G simple, con fecha caducidad, propiedad ereEusiva














embargo, simultáneamente descubre que dicha sociedad de
valores se ha dirigido a otros inversores institucionales
ofrectdndeles esa participación en su capital. El inversor
clasifioa el proyecto como una opción estratégica simple,
que puede posponerse y compartida. Su valor depende de los
flujos de caja que gomera esa inversión y que se articulan
en dos frentes: por una parte, vía los dividendos que
reparta la sociedad de valores y, por otra, vía los menores
costes que para el inversor tendrá la ejecución de sus
órdenes bursátiles. Ahora bien, el inversor deberla estudiar
el impacto de diferir su entrad. en dicha sociedad, ya que
comparte la opción con otros competidores. Por ello, deberla
orientar la evaluación del proyecto como comparación entre
los costes y beneficios potenciales de ejercitarlo
inmediatamente o de diterirlo, siendo consciente en todo
momento de que la entrada de otro competidor puede
dificultarle ese “trato de favor” que espera alcanzar en el
año 1992.
b> Opción estratégica compuesta, que puede pospoflerse y
compartida
Ahora consideremos que una sociedad de valores y bolsa
está estudiando la posibilidad de que un socio extranjero
participe en un 40% en su capital. La sociedad espera
conseguir de este modo nuevos recursos financieros, pero
sobre todo incorporar una nueva tecnología y “know—hov” en
las distintas áreas funcionaLes en las que, hasta ahora, no
habla participado. Si logra desarrollar estas actividades de
forma eficiente estará asentando las relaciones con un
segmento de clientela al que posteriormente puede ofrecer
otros servicios de alto valer añadido, es decir, puede
obtener nuevas oportunidades de negocio. Por el lado
negativo, no existen garantías de que asta tecnología y
1
“know—hOt”’ sean do idéntica aplicación en nuestro mercado,
ya que la regulación para actuar en ese segmento del mercado
podría canhiar de forma sustantiva. Adicionalmonte, el
potencial socio extranjero continúa considorendo lau
propuestas de otras sociedades para introducirse os otrcr¿
segmentos tradicionales de actividad en el mercado bursátil.
Esta opción estratégica es compuesta, puede oor
pospuesta y también es compartida. Incluso si el análisis ~to
los flujos de caja indica que la sociedad deberla rechazar o
diferir el proyecto, la alta dirección puede aceptarlo dc
forma inmediata si el hecho de que los competidores se
adelantasen en esa alianza pudiera erosionar seriamente el
valor de opciones estratégicas futuras que la sociedad de
valores tiene en mente.
cl opción simple, con fecha de caducidad r compartida
Planteamos ahora el caso de ana sociedad de valores y
bolsa que desea llegar a un acuerdo con otra sociedad do
valores no miembro del mercado para la canalización do les
órdenes de esta última. Supongamos que ha entrado en vigor
la libertad de comisiones (1 de enero de 1992>,. Si la
sociedad miembro no reduce las comisiones de tratamiento y
ejecución bursátil, que aplica a la sociedad no miembro,
Asta última está dispuesta a convertirse en miembro del
mercado para asumir la ejecución de sus propias órdenes tan
pronto como le sea posible.
Por ello, a la sociedad de valores y bolsa sólo le
queda la oportunidad de reducir sus corretajes para mantener




Estamos ante una opción estratégica simple <ya que
hemos de valorar el flujo de corretajes que generaría el
proyecto>, con fecha de caducidad (a los dos meses
desde la aprobación anual del balance de las sociedades
miembros, o de aquellas que aspiren a serlo, esto es, cuando
se adaptan las participaciones en el capital de los miembros
en esa bolsa de valores) y en propiedad compartida, ya que
otras sociedades de valores y bolsa pueden intentar
coligarse con la sociedad no miembro.
4> Opción compuesta, cefi fecha de caducidad y compartida.
Pensemos en un supuesto en cierto modo análogo al
presentado en el punto b>. Una sociedad de valores y bolsa
está estudiando la posibilidad de que un socio extranjero
participe en su capital de forma minoritaria. Este socio
desea implantarse en el mercado español. Toda ve: que hasta
el día 1 de enero de 1992 no puede hacerlo al 1004, desea ir
tomando contacto con el mercado español mediante la
participación minoritaria cii una sociedad española.
La sociedad de valores y bolsa aspira a que, durante el
tiempo de permanencia del socio extranjero, éste se sienta
cómodo y satisfecho. De esta forma el socio extranjero,
finalmente, podría desistir de crear su propia sociedad
independiente pudiendo aumentar su participación en el
capital societario hasta un 49% (que permite que los socios
españoles mantengan el control>.
Ahora bien, el potencial socio extranjero’ está
considerando al mismo tiempo otras propuestas de sociedades
que están atravesando una asia situación financiera y que
están dispuestas a ceder la participación mayoritari, tan
pronto como legalmente sea posible.
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Esta opción estratégica es compuesta en la medida que
los futuros beneficios incluyen oportunidades para realirar
nuevas inversiones discrecionales. También es una opción con
fecha de caducidad ya que, a partir del día 1 de enero ~1c
1992 la opción expiraría, Además es una opción ccnpartíd.n en
la medida que se puede ejercitar por otros miembros del
mercado.
e) opción simple, que puede pespomeree y de propiedad
exclusiva.
Consideremos ahora que la Sociedad Rectora de la Bolsa
de Madrid desea implantar un sistema de “routing de
órdenes. Este sistema es un desarrollo de software propio
de la Roctora. Se prevé que las sociedades y agencias
miembros utilicen este sistema de acuerdo con un contrato
que incorporaría una cuota de enganche y otra de alquiler
del servicio, en función del número de terminales conectados
y del volumen de operaciones.
La Sociedad Rectora debe valorar el proyecto calculando
el valor actual neto de los flujos de caja. Si suponemos que
el proyecto no caduca, pongamos hasta dentro de dos años, y
que existe la posibilidad de que un nuevo sistema de
comunicaciones esté disponible en los próximos meses, la
Sociedad Rectora podría plantearse diferir la inversión pare
el desarrollo del sistema de “routing” pare beneficiare. del
nuevo sistema de comunicaciones más barate y eficas.
Además, para que efectivamente sea una opción en
propiedad exclusiva no debe existir la posibilidad de.
desarrollo de otros sistemas de ‘Stseut.ins’S privados con




fp opción eompueflta, que puede pospoflerse y de propiedad
exclusiva.
Para ilustrar este tipo de opciones, imaginemos ahora
que una sociedad de valores y bolsa desea desarrollar un
sistema experto para su análisis de carteras o para la
valoración de opciones y futuros financieros. si el sistema
resulta eficaz, la empresa puede obtener mayores beneficios
y nuevas oportunidades de desarrollo (otros sistemas
expertos para valorar empresas en procesos de fusión o
absorción o bien para valorar “las opciones estratégicas” de
las sociedades que cotizan en bolsa)
Obviamente, el desarrollo propio de este sistema
experto resultaría difícil y costoso y, además, no estaría a
salvo de la obsolescencia técnica por la aparición de nuevas
regulaciones administrativas o por el cambio del “‘modus
operandí” del mercado, Este proyecto podría posponerse a la
espera de mayor información sobre la consolidación del
mercado español y las tendencias que se vislumbran a medio y
largo plazo.
Esta opción, si bien es de propiedad exclusiva, al
estar ea un sector altamente saturado y competitivo, tenderá
a ejercitaree relativamente pronto, a pesar de que puede
posponerse, porque existe la amenaza de erosión del valor
debido a la actuación de la competencia.
q) opoióm sispie, con fecha 4. caducidad y ea propiedad
exclusiva.
lina sociedad de valores mantiene relaciones con un
colocador extran5aro de emisiones en pesetas. La sociedad
desea dirigir y asegurar una emisión en el tramo mayorista Y
se prevé que el colocador extranjero subasegure un
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porcentaje fijo de esa emisión, Sin embargo, sí la sociedad
no dirige y lanza la emisión de forma inmediata, existe el
riesgo de que en el país del colocador extranjero mo
retoquen al alza los tipos de interés desaparecleso el
diferencial con la peseta. Ello provocaría que el coloc.a.1s~r
extranjero no aseguraría ningún paquete, en cuyo caso, la
sociedad de valores tendría que intentar colocar tokio el
paquete que le corresponde, probablemente cediendo nayores
comisiones.
Esta oportunidad que posee la sociedad de valores es
una opción simple, con fecha de caducidad y en propiesded
exclusiva. Se deberla valorar calculando el valor actuol
neto de los flujos de caja. Este valor actual del proyecto
aislado es la única medida necesaria para obtener el valor
del proyecto ya que, en definitiva, es lo que se gana o se
pierde con la operación.
b> Opoióm compuesta, com fecha de caducidad y de propiedad
exclusiva.
Podríamos estar ante un caso similar al presentado en
el punto f), con la única salvedad de que el equipo humano
que desarrolla el sistema experto no pertenecería a La
sociedad de valores. Sólo podría ponerse a su servicio a
través de un contrato en el que figuraría una fecha limite.
Aquí la sociedad debe plantearse la posibilidad dc que, si
ejercita la opción (esto es, se desarrolla un sistema
experto que se ajusta a sus necesidades), podría renovar el
contrato con la empresa de servicios informáticos para el
desarrollo de nuevos sistemas expertos a un precio menor.
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con estos ocho ejemplos hemos tratado de mostrar
hechos diarios a los que se enfrentan las empresas, eso si,
considerando los aspectos “estratégicos” y “optativos”, los
de más difícil cuantificación.
La principal ventaja de la perspectiva de las
opciones estratégicas es que íntegra el presupuesto de
fondos para las inversiones con la planificación estratégica
a largo plazo. El presupuesto de fondos, en este marco, no
es otra cosa que la ejecución del plan a largo plazo de la
empresa. Y, en definitiva, esa integración a la que nos
referimos sólo persigue maximizar el valor de los fondos
propios de la empresa.
De cara a la asignación de fondos para las
inversiones, la nueva premisa de la que debemos partir es
que las decisiones de inversión presentes pueden sentar los
pilares esra las decisiones de inversión futuras: “Today’s
options for tomorrov’s growth” (Kester, 1994: 153).
La dificultad de valorar estas oportunidades de
inversión hace que muchas veces no se valoren. Sin embargo,
lo recomendable es ampliar la perspectiva en el proceso de
asignación de recursos, integrando factores “estratégicos”
de forma lógica y sistemática (e incluso analítica, como más
adelante veremos).
El hecho de que los aspectos estratégicos sean
enfocados desde un análisis cualitativo independiente, en la
medida que este análisis puede estar fuertemente
condicionado por la personalidad de aquellos directivos que
creen fervientemente en el proyecto, puede suponer una
ruptura de la disciplina analítica y una justificación a la
que se puede recurrir con abuso.
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Por otra parte, el análisis tradicional del
descuento de flujos de caja se muestra insuficiente de cara
a valorar los beneficios que genera la flexibilidad
operativa o los valiosos proyectos de inversión
subsiguie¡ltSS a uno inicial. Porque, en definitiva, a~
flexibilidad y esas oportunidades de inversión futuras no
soni~i45 ove derechos contiiicientes que pueden ejercitarse
bajo ciertas condiciones futuras pero no bajo otras. Es en
este tema donde tiene una importante aplicación la orr, en
la medida que permite analizar los derechos contingentes que
poseen las empresas.
Cuizá, llegado a este punto, conviene analizar de
forma independiente aquellas que denominamos opciones de
flexibilidad y aquellas otras opciones de crecimiento, por
los rasgos diferenciadOres que las caracterizan.
4.2.1.— Opciones de flexibilidad
.
Aunque no existe un término técnico que defina de
forma precisa la flexibilidad que presentan muchos
proyectos, esta flexibilidad no es más que una opción
disponible para la empresa.
Baldwin, Mason y Ruback (1983) acuñaron el término
de “opciones de flexibilidad” para recoger eso derecho
contingente que incorporan determinados proyectos.
Cuando una empresa está llevando a cabo un
determinado proyecto, sus gerentes en muchas ocasiones se
ligan moralmente a una única estrategia operativa que
consideran inamovible. Sin embargo, puede existir un grado
de discrecionalidad respecto a determinados aspectos
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operativos del proyecto. En la medida que este sea así, la
empresa cuenta con un conjunto de opciones de flexibilidad
que pueden ser realmente valiosas.
Como ilustración de este tipo de opciones, merece
la pena resaltar la poción a abandonar un provecto antes de
lo ~laneado
.
El. único criterio que han utilizado las técnicas
de descuer~to de flujos de caja hasta ahora es que resulta
conveniente abandonar un proyecto cuando el VM de los
flujos futuros que genere sea inferior al valor residual de
la inversión en ese momento. Ahora bien, deberíamos
considerar que eristen otros criterios que pueden hacer
recomendable el abandono de un proyecto antes de lo
previsto, como por ejemplo, s5. éste fracasa o si resulta
necesaria la sustitución de un determinado equipo productivo
por otro en virtud de un cambio tecnológico.
Conocer con certeza cuál es el momento óptimo para
abandonar un proyecto con antelación puede resultar una
tarea a menudo inalcanzable. Pero el derecho que le empresa
tiene para abandonar un proyecto en cualquier momento,
ante determinadas condiciones, es análogo al derecho que
proporcionada la titularidad de una opción de venta
americana sobre los activos del proyecto. Analicemos a
continuación cuáles son las características de esta opción:
— precio de ejercicio: Corresponde al valor de
enajenación (valor residual) que la empresa podría
percibir por sus activos afectos al proyecto.
— Periodo basta el vencimiento: corresponde al plazo
de vida útil de les actives.
— Activo subyacente: activos afectos al proyecto.
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Desde esta perspectiva, el autentico valor de Un
proyecto nO se corresponderla, exactamente, con el valor
actual de los flujos de caja previstos hasta une fecha
determinada, sino que incorporarla además el valor de esa
opción a abandonarlo. Más adelante estudiaremos Con detalle
la valoración de esto tipo de opciones de flexibilidad.
por otra parte, cualquier empresa puede plantearse
en determinadas circunstancias la posibilidad de asicn~r
activos con riesQo a un nuevo provecto. Esta posibilidad,
también puede considerarse como un caso especial dc la
opción a abandonar un proyecto. De nuevo nos encontramos.
ante una opción de venta americana sobre los activos dcl
proyecto si bien, en esta ocasión, los elementos que la
caracterizan son;
— Precio de ejercicio: seria el valor que los
activos tendrían en el proyecto alternativo al que
se piensan asignar.
— Periodo hasta el vencimiento: plazo que tenelmos
para cambiar de proyecto esos activos.
- Activo subyacente: los activos con riesgo
susceptibles de atectarse a otros proyectos.
Dado que esa posibilidad de asignar un activo
determinado a otro proyecto puede presentarse más de una
vez, ésta opción de flexibilidad se valoraría de forma más
acertada si la consideráramos una opción compuesta que, como
hemos visto en el capitulo anterior, no es más que una




Ve forma análoga, si la empresa tiene la
posibilidad de elegir cuándo Poner en funcionamiento una
planta industrial o alcuna macuinaria después de su
instalación, estaremos ante el caso de otra opción de
flexibilidad.
Robert McDonald y oaniel Sisgel (1985) han
estudiado este tema, que tratarnos con mayor detalle en
este mismo capitulo, destacando especialmente aquella
opción a parar temporalmente la producción en cualquier
momento. Estas opciones de flexibilidad, a la luz de la OPT,
deben considerarse como una gran cartera de opciones de
compra europeas, cada una de las cuales tiene una fecha de
vencimiento correspondiente a la vida útil de los distintos
activos. El activo subyacente de esta opción son los
ingresos que generan los activos productivos y el precio de
ejercicio son los costes variables de producción.
Obviamente, si los ingresos no son suficientes como para
compensar Los costes variables de producción, entonces esta
opción estará “sin dinero” (..out—of—the—mOney’.) y no se
ejercitará.
Otre ejemplo de este tipo de opciones lo
constituye el caso de una empresa que se plantea la elección
entre una planta energética que tiene como fuente petróleo y
otra que permite la utilización de petróleo o de carbón.
Aunque la segunda alternativa requiere una inversión más
costosa, aporta una gran flexibilidad ya que la dirección
tiene la opción a elegir cuí tipo de materia prima utilizar
o miAndo cambiar de una a otra en función de las condiciones
del mercado,
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En general, estas opciones recogen la flexibilidad
de utilizar distintas combinaciones de “inputs5 para
para producirproducir un “output”. o el mismo “input”
“outnuts” diferentes, cuyo valor debe ser reconocido.
Por último, para concluir con los ejemplos do las
que se denominan opciones de flexibilidad, vasos a comentar
la correspondiente a aumentar o contraer el nivel de
producción. Este tipo do opciones resultan especialmente
importantes y han sido auializadas por Scott P. Masen y
Robert C. Morton (1985)
Existen numerosos proyectos que están diseñados de
manera que el nivel de producción pueda fijarse de torna
flexible, tanto para incrementarlo modularmente o para
reducirlo en el futuro. Son procesos en alguna medida
contingentes, que dependen de determinadas condiciones de
mercado que pueden aconsejar contraer o expandir el voluzen
de producción.
Esta flexibilidad sólo puede conseguirse gracias a
disponer de una capacidad de producción excedente, o bien
con instalaciones que habiliten la incorporación de nuevos
módulos productivos, que permita modificar el nivel y ritmo
de producción.
Si contemplamos lo que realmente ocurre a nuestro
alrededor podremos comprobar que, para la mayoría de los
directivos, la existencia de éstas y otras opciones de
flexibilidad no tienen mayor trascendencia que el saber que
existen. Esta puede ser la razón que justifiqtw su exclusión
sistemática del análisis del descuento de flujos de caja, ya
que ¿sto sólo considera una única e irrevocable estrategia
de producción. Sin embargo, “si no se reflejan las opciones
de flexibilidad, so estará infravalorando el verdadero valor







4.2.2.— Qosiemes de crecimiento
Junte con las opciones de flexibilidad que
presentan muchos proyectos de inversión, existen otras que
se generan por la posibilidad de llevar a cabo nuevas
inversiones sobre la base de aquellas que pensamos acometer
en un primer momento.
Esa discrecionalidad para realizar nuevas
inversiones, en la medida que no obliga a invertir capital
lleqadQ al momento, resulta asimismo valiosa. Este
componente optativo se suele presentar en los proyectos de
inveretón secuenciales y no es más que una opción de compra
sobre los activos. A este tipo de opciones es al que Carl
Eteter (1934> denomine opciones de crecimiento.
De nuevo, de forma análoga a las opciones
financieras de compra, una opción de crecimiento presenta:
— El precio de ejercicio: que nc ea otra cosa que la
inversión necesaria para conseguir oso activo.
— EL activo subyacente: que es el valor de los
activos que hay que comprar, es decir, el valor
actual de los flujos de caja estimados mas el
valor de cualquier nueva opción de crecimiento
esperada gracias a la propiedad y la flexibilidad
de los activos.
— La fecha hasta el vencimiento. La opción expirará
cuando cese esa oportunidad da acometer una nueva
inversión. Este periodo, durante el que podemos
diferir esa decisión de invertir, puede ser de muy
distinta magnitud, así, nos encontraremos con
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opciones que pueden expirar en pocos días y
también con otras que pueden mantenerse durante
algunos años.
Vamos a recoger también para esto tipo de opciones
algunos ejemplos ilustrativos que pueden arrojar luz sobre
la naturaleza de las opciones de crecimiento.
Un claro ejemplo es la oportunidad de llevar a
cabo una exploración buscando yacimientos de minerales en un
lugar determinado y dentro de un periodo dado.
Asimismo, aquellos proyectos que permiten ampliar
la capacidad productiva, el lanzamiento de nuevos productos
.
o las fusiones y adquisiciones, configuran otras fórmulas do
inversión que incorporan opciones de crecimiento.
si bien cuando nos encontramos ante gastos de
publicidad, 1+0 y programas de desarrollo comercial siempre
se piensa en ellos cono gastos, podríamos adoptar una óptica
distinta. podríamos capitalizar su valor, con sólo
considerarlos opciones de crecimiento Cm tanto que suponen
inversiones en activos reales, como puede ser la marca o la
experiencia técnica que, a largo plazo, pueden generar
beneficios. Incluso los proyectos de mantenimiento o de.
sustitución de equipos también podrían considerarse como
opciones de crecimiento ya que, en último extremo, se
podrían rechazar.
En la actualidad, el tipo de inversión viene
muchas veces condicionado por la estructura financiera do la
empresa. Ante situaciones de fuertes niveles de.
endeudamiento se deja poco espacio para las inversiones en
bienes intangibles, como 1+0 o publicidad. Esto se debe a que
los prestamistas se sienten más respaldados si las
inversiones se realizan en bienes tangibles, por el valor
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residual que les podría compensar en caso de fallidos. Por
ello, resulta comprensible encontrar a las empresas más
endeudadas entre aquellas que invierten en bienes tangibles,
mientras que las que gozan de mayor autonomía financiera
suelen permitirse inversiones en intangibles (Long y Malita,
1987:118>.
Como Hyers <1977> ha probado los accionistas de
empresas financiadas con capitales ajenos tienen un
Incentivo para dejar pasar algunas oportunidades de
crecimiento incluso si presentan un v&m positivo y, en
general, aquellas opresas cuyo valor depende en gran medida
de oportunidades de crecimiento suelen apelar en menor
medida a la financiación ajena.
El estudio de Chung y Smith (1987) muestra que los
accionistas de las empresas financiadas con capitales ajenos
tienen además incentivos para disminuir la calidad de la
producción en determinados supuestos, lo que redunda en una
pérdida del, valor residual de los activos.
Sin embargo, si la empresa fuera capaz do
reconocer las opciones de crecimiento que presenta y que
puede suponer el mantenimiento de una estrategia a largo
plato podría soslayar ese problema.
Si deseamos profundizar en el. conocimiento de
estas opciones debemos destacar que, por sus características
genÉricas <análogas a las de las opciones financieras>, las
opciones de crecimiento sen más valiosas cuando:
— Aumenta el valer de los actives subyacentes.
— Disminuye el desembolso de capital necesario (es
decir, si se reduce el precio de ejercicio).
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— Aumentan los tipos de interés.
— Aumenta la volatilidad del valor de los actives
subyacentes.
— Se amplia el plazo de vida de la opción, esto ea,
cuando la fecha de vencimiento es más lejana.
Además, las características especificas de las
opciones estratégicas o nó-financieras conferirán un taayor
valor a las opciones de crecimiento cuanto:
— Mayor sea el grado de exclusividad en el ejercicio
de la opción.
— Mayor sea la experiencia acumulada sobre un
determinado negocio. Conviene señalar que el valor
de las opciones de crecimiento no es generalmente
independiente de los activos concretos a los que
están asociadas. Algunas de estas opciones pueden
ser especificas de un sector industrial, e
incluso, de una empresa concreta. Valga como
ejemplo el caso de una opción para ampliar un
equipo productivo de un determinado producto cuyo
coste unitario y cuyo margen unitario está
fuertemente condicionado por los efectos de la
curva de experiencia. En este caso, esa
oportunidad de expansión del equipo puede ser nuy
valiosa para un productor a gran escala, pero
quizá carezca de valor para un nuevo competidor
que no posea experiencia en ese área de negocio.
Esa experiencia es un intangible que st debe tener
en cuenta a la hora de valorar aquellas opciones
a aumentar la capacidad de producción.
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— Mayor sea su liquidez, sin bien hay que matizar
que, a diferencia de lo que ocurre con las
opciones financieras, que se negocian en los
mercados organizados a bajo costé, la enajenación
de opciones de crecimiento (mediante patentes o
acuerdos de cesión de licencias), al no existir un
mercado eficiente donde se puedan negociar,
suponen unos costes sustanciales en la mayoría de
los casos. En algunas ocasiones estas opciones
sólo pueden transferirse conjuntamente con los
activos reales a los que están asociadas o a un
comprador muy concreto, obviamente, estos factores
contribuyen a restar Liquidez a las opciones de
crecimiento y reducen su valor. El caso extremo lo
constituyen las opciones compartidas ya que por
definición, las poseen tanto los miembros actuales
de un sector industrial como los potenciales
nuevos participantes y, en consecuencia, nadie
deseará adquirir opciones que ya posee. Por
analogía a los términos financieros acuñados al
caso, “cerrar” una “posición abierta” en opciones
de crecimiento, cuando se prevé que éstas van a
reducir su valor en el futuro, no resulta sencillo
dado que no se puede acudir a un mercado para
vender esa opción a otro agente <o se puede pero a
alto coste). Además, aquí también se puede
producir el “efecto de asimetría” entre el valor
de la opción para el comprador y para el vendedor
(recordemos el efecto experiencia que puede
convertir una opción a aumentar la capacidad en un
elemento de elevado valor o en uno despreciable).
— El valor de una opcióm de crecimiento también será
superior cuanto mayor sea el número de opciones
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compuestas de crecimiento. Así, mientras que una
opción simple de crecimiento, si se ejercite,
tendría un valor correspondiente a los flujos de
caja generados por el activo subyacente (se podrá
valorar con las técnicas convencionales) , las
opciones compuestas de crecimiento incorporan
nuevas y valiosas opciones de flexibilidad y
también pueden generar nuevas opciones de
crecimiento para la empresa, que se deben tener en
cuenta.
Todos estos factores deben estar en el punto de
mira del analista que intente valorar las opciones de
crecimiento de una empresa. Porque, al igual que el tenedor
de una opción financiera de compra vigila el momento óptimo
de su ejercicio <cuando el valor del activo subyacente
supere al precio de ejercicio), también el poseedor de una
opción de crecimiento ejercitará su opción si ésta está “con
dinero” (..in—the—mOney»>. Por ello, siempre se ejercitarán
estas opciones cuando su ejercicio genere un aumento del
valor de la empresa. Ahora bien, existen otros factores en
las decisiones de inversión, estudiados por Xester (1984>,
que podemos resumir en lo que sigue:
a> La regla del VAR expandido: el que un proyecto
presente un VAR negativo no debe conducir a mu
rechazo si se cree que incorpora opciones de
flexibilidad o de crecimiento cuyo valor supere al
VAN negativo que habría que soportar. En
consecuencia, nos encontramos con un VAR
“expandido” ya que su valor alcanza la positividad




b> El riesgo puede generar beneficios: parangonando
el viejo apotegma “a mayor riesgo mayor
rentabilidad”, podríamos señalar que a mayor
volatilidad del entorno competitivo, en el que
existen oportunidades de inversión, mayor será el
valor de los proyectos que las incorporan. Por
ello, “ceteris paribus” el riesgo tiene un efecto
positivo sobre el valor de la opción. Siguiendo el
proceso de presupuesto de capital, deberíamos
inclinarnOs a llevar a cabo, en primer lugar,
aquellos proyectos que incorporan opciones
compuestas de crecimiento en entornos de riesgo,
en vez de aquellos otros que sólo generan flujos
de caja y/o nuevas opciones en situaciones de
menor riesgo.
c) El. efecto de altos tipos de interés: a diferencia
de los proyectos que sólo presentan flujos do caja
y que se ven negativamente afectados por tipos de
interés elevados, los proyectos que crean nuevas
oportunidades de crecimiento o que presentan
opciones de flexibilidad no se ven tan afectados
por esos altos niveles de los tipos de interés.
Esto se debe al efecto positivo que ejercen los
tipos de interés sobre el valor de las opciones.
En suma, en un contexto de altos tipos de interés,
el presupueste de capital debe destinarse
preferentemente a proyectes con opciones de
crecimiento.
d) El valor de esperar para invertir: al igual que
las opciones financieras son más valiosas cuanto
mayor es al plazo de tiempo hasta su vencimiento,
las opciones estratégicas que permiten posponer
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las oportunidades de inversión resultan mucho reAs
valiosas que aquellas otras que no se pueden
posponer. cono ya hemos visto en las páginas
anteriores, la información que se puede recabar
antes de adoptar la decisión de invertir
contribuye a decantar la opinión sobre el
ejercicio de la opción y puede evitar errores
costosos por decisiones prematuras. Esto hace que
proyectos que presentan un VAN negativo puedan
poseer valiosas opciones de crecimiento “sin
dinero” («cut—of—the—money»). Su valor radica en
la posibilidad de posponer la decisión última y de
que, en algún momento futuro, la opción esté “con
dinero” (.in—the—money>’)
e> La planificación de las inversiones: en línea con
el punto anterior, toda inversión debe ser
cuidadosamente planificada de forma que no se
lleve a cabo antes de lo necesario. En caso
contrario, estaríamos desperdiciando todas
aquellas posibilidades de posponer e]. desembolso
del capital.
Vamos a incluir a continuación un gráfico que
intenta recoger la relación que existe entre el valor de
una opción de crecimiento y el VAfl de un proyecto, cuyo
valor recoge el área comprendida entre la línea CC y la
línea VV de la figura 4.5.
Estas opciones que permiten diferir e]. momento de
su ejercicio, al igual. que las homónimas financieras de tipo
americano, presentan un conjunto de condiciones para el que
puede resultar óptimo ejercitarías de forma anticipa, En
este caso, las dos más comúnmente nombradas son:
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Figura 4.5
RELACION ENTRE EL VALOR DE UNA OPC[ON
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— Cuando existe la posibilidad de que surjan
inversiones competitivas que erosionen el valer cte
la opción de crecimiento, y
- Cuando Se presenta la Oportunidad de aprender <,
reunir una información de un proyecto actual que
resulte útil y que permita realizar las
inversiones futuras en mejores condicionas.
Ahora bien, cuando se presentan alguno de los dos
casos citados resulta más difícil determinar unas
condiciones más concretas,ya que varia mucho de unas
situaciones a otras. En general, se puede extraer la reqla
de que “aquellas opciones de crecimiento que resultan más
adecuadas para su ejercicio anticipado son aquellas que
están “fuertemente con dinero” (..deep—in-the-mcneyn>, p.ej.z
las que tienen un VAN muy elevado, las que se comparten con
la competencia, las de bajo riesgo o las que tienen una
fecha de vencimiento cercana” (Mester, 1987: 5.27-28).
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4,3’— VAWAACIOI< OB LIB OPCIONES DE YLBIIBILIDAD.
4.3.1.— Opoidre a abandonar un provecto
.
La valoración de los proyectos de inversión con el
criterio del VM siempre ha presentado la dificultad de
estimar la tasa de descuento adecuada a cada empresa. Sin
embargo, resulta también muy importante estimar con cierta
exactitud los flujos de caja que genera el proyecto. Estas
cuestiones se ven además afectadas por algo que el criterio
del VAR no conteapla: la posibilidad de abandonar el
proyecto de forma anticipada. Este elemento desbarata la
hipótesis de partida del criterio del Viii, es decir, la
consideración de que el proyecto tiene una vida económica
determinada cuyo valor residual viene dado por el valor de
los activos al final de su vida.
Un ejemplo puede resultar clarificador en este
momento. Imaginemos que debemos elegir entre dos proyectos
de inversión, El primero supone una inversión en un equipo
estándar que se puede comprar y vender sin problemas en el
merc~do. El segundo proyecto implica la construcción de un
equipo ad—hoc” creado para cubrir las necesidades
especificas de producción de la empresa. La productividad do
este equipo es superior al del primero y, en consecuencia,
si calculemos los flujos de caja de ambos proyectos, el
criterio del VAN mostrará la superioridad del proyecto 2,
respecto al proyecte 1. Ahora bien, el equipo del proyecto
2, cundo se decida no producir más, sólo tendrá un valor
residual correspondiente a su peso como chatarra, mientras
que el equipo del, proyecto 1. puede venderse con un valor
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residual netamente favorable. En consecuencia, el proyecto
puede resultar más atractivo, dado que el valor residual de
sus equipos en el mercado secundario aumenta el VAR de este
proyecto.
Por ello, hay que tener presente que: “el valor
residual afecta también al valor de una inversión a causa de
la opción a abandonar el proyecto anticipadamente” (I4yers.
Hajd; 1983: 153>.
Ello contribuye a aumentar la complejidad del
análisis, en aras de una mayor exactitud, ya que ahora besos
de considerar el valor de esa opción de flexibilidad, que
depende tanto del valor residual de los activos como del
momento óptimo de abandono, ambos no conocidos a priori.
Aunque Myers y Hajd (19B3) han sido los autores
que han estudiado con mayor esmero esta valoración desde el
enfoque de la OFI’, existen otros autores que, desde otros
enfoques, han reconocido el valor de la opción a abandonar
un proyecto de forma anticipada.
El estudio que en 1967 realizaron RoblcheX y Van
Borne puede considerarse pionero en este terreno.
La conclusión a la que llegan estos autores es que
cuando el valor residual excede al valor actual de. los
futuros flujos de caja estimados, el proyecto debe ser
abandonado, Sin embargo, este criterio ha sido criticado per
despreciar que “si no se abandona el proyecto, la empresa
conserva la opción de abandonarlo en el futuro” (Myers y
Majd; 1983: 154). Además, el estudio de Robichel, y Van Horno
no clarifica el valor de la opción de abandono ni cuál debe
ser el momento óptimo del ejercicio de esta opción.
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El primer enfoque a través de la OPt fue realizado
por Kesinger (1980> y, como referencian Myers y Hajd, óste
analizaba el valor de abandono coso una opción de venta de
tipo europeo, con un precio de ejercicio no estocástico, o
lo que es lo mismo, sólo existirá un memento en el que puedo
abandonarse el proyecto y su valor residual, en ese momento,
lo conocemos con certeza.
Este enfoque, si bien supone un punto de partida
interesante, por su simplicidad no recoge las verdaderas
características de la opción a abandonar, veamos a
continuación los elementos que definen en realidad a esta
opción de flexibilidadí
- Se corresponde al caso de una opción de venta
americana sobre una acción que recibe dividendos.
— Les flujos de caja del proyecto son aleatorios y
“corresponden” al pago de dividendo de la acción.
— El valor residual del proyecto es estocástico y
constituye el precio de ejercicio de la opción.
— El proyecto puede ser abandonado en cualquier
momento de su vida.
Atendiendo a la clasificación incluida en el
epígrafe 4.2 estaríamos ante una opción simple, que puede
posponerse y en propiedad exclusiva.
como podemos observar, muehos de los factores que
afectan al valor de la opción sen aleatorios y de ello se
deriva la necesidad de modelizarlos explícitamente.
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a) Flujos de caja
Análogamente a una opción sobre acciones que
reciben dividendos estocásticos, la valoración de un
proyecto que percibe unos flujos de caja aleatorios variará,
también de forma aleatoria, sobre su valor esperado.
Para ello vamos a definir qué proceso estocástico
sigue el valor del proyecto, teniendo presente que lo
habitual es conocer los flujos de caja que genera.
La forma apuntada por Myers y Majd (1983: 155>,
consiste en “expresar el flujo de caja como una función del
valor del activo”: Rt — c~/V~~ donde:
¡ Ratio de distribución en el momento t (equivalen a la
rentabilidad por dividendos)
o Flujo de caja en t previsto <dividendos absolutos>.
: valor previsto del proyecto en t <cotización de la
acción).
De esta forma, se podrían estimar todos los flujos
de caja como función dependiente de los ratios de
distribución.
Suponiendo flujos de caja constantes durante la
vida del proyecto (ver figura 4.6), como el valor del
proyecto es el valor actual de los flujos de caja futuros su
función será decreciente, tal y como muestra la figura 4.7.
La estimaoión de los ratios de distribución es sencilla, ya
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Cualquier alteración en los flujos de caja
estimados tiene un efecto de la misma proporción en el valor
del proyectO, lo que mantendría el valor del ratio de
distribución constante, dado que se trabaja con una Única
tasa de descuento ajustada en función del riesgo. Si bien
esta hipótesis es restrictiva, ya que puedendarse ratios de
distribución que sean función del tipo o del valor del
proyecto, vamos a continuar con ella en lo que sigte por su
menor complej idad.
b) Valor residual de los activos.
En el tradicional análisis de inversiones, el
valor residual de un activo suele considerarse como su valor
en un momento determinado del tiempo. Este valor estará
condicionado por la vida económica y física del activo. Así,
podemos encontrar activos cuya vida económica <el tiempo que
permanece en uso> se proíon4a más allá de su utilización en
un proyecto determinado. Por otra parte, la vida física de
un activo supera a la económica, ya que corresponde a la
vida máxima de un activo.
Debido a que la vida económica de los activos rara
vez coincide con la vida de los proyectos a los que están
afectos, hemos de considerar el valor residual de loe
activos al término de un proyecte. Sin embargo, ahora
estamos planteando que la vida de un proyecto no es conocida
con certeza a priori, ya que depende de la posibilidad de
abandono que todo empresario tiene. En definitiva, estamos
ante una opción a abandonar cuyos parámetros de valoración
son los que van a determinar la vida del proyecto.
Por ello, analicemos qué es lo que condiciona la




que la fecha de vencimiento de la opción corresponde a la
vida física del activo. Hasta esa fecha, el valor residual
de un activo puede cambiar numerosas veces sin que podamos
determinarlo a priori. Aquí, la dificultad será mayor para
aquellos activos que se ven afectados en mayor medida por la
obsolescenCia tecnológica. Aquellos otros más estandarizados
y poco influidos por cambios tecnológicos, pueden ser
enajenados en un mercado secundario ofreciendo, si no una
mayor estabilidad, si una mayor posibilidad de predicción a
lo largo del tiempo.
En consecuencia, a la hora de conocer el valor
residual de un activo hay que considerar su valor de mercado
para el uso alternativo más productivo, pero también hay que
tener presente el valor de las subsiguientes opciones a
abandonar cada proyecto dado que existen “activos con varios
usos posibles que pueden abandonar esos proyectos varias
veces durante su vida física” <Hyers, Hajd¡ fl831 158>. En
este caso, estaríamos ante opciones compuestas (Geske:
1979a), es decir, opciones cobre opciones. Si se decide
abandonar .1 proyecto antes de que se extinga la vida
económica del activo, éste debe incluir en su valor residual
la opción a abandonar el nueve proyecto al que se vaya a
incorporar. Todo ello nos permite apreciar la ardua tarea
de especificar todas las propiedades estocásticas del valor
residual, incluyendo su relación con el valor del proyecto.
o> Valoracida de la opción a abazdoma.r un proyecto.
Para acometer esta tarea, resulta obligada la
referencia a los modelos de valoraoión de opciones
financieras (ver capitulo 3>, campo donde más se ha
desarrollado la metodología de análisis y valoración de
opciones.
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El modelo más utilizado, el de 8lack—Scholes
<1973), permite conocer el valor de un derecho contingente
resolviendo una ecuación diferencial parcial con unas
determinadas condiciones de contorno restrictivas, como ya
hemos visto en el capitulo 3, la solución que aportan estos
autores Se ajusta al problema de valoración de opciones
europeas. Sin embargo, también hemos comprobado que para
otro tipo de opciones no resulta sencillo obtener una
solución analítica por lo que Ce precisa recurrir a
aproximaciones numéricas.
En el caso que nos ocupa, la opción a abandonar un
proyecto, puede valorarse de forma análoga a las opciones de
venta americanas <ver epígrafe 3.5.2>.
Así, si la ecuación diferencial parcial para las
opciones financieras de venta americanas era;
~ ~ P SP SP
o— ~2 S~2+ tiS~+iP (1)
2 & St2 St ¿St
La ecuación diferencial parcial para el valor de abandono
será:
~ ~2 A 22 ¿A
O — 0 2 + — + (i 2— R(P,t)3— — £ A
2 SP~ St SP
(2)
donde,
A: valor de la opción abandono.
Pi Valor del proyecto subyacente.
e: Desviación típica de la rentabilidad del proyecto.
i: Tipo de interés sin riesgo.
R<P,t) : Ratios de distribución.
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La Única diferencia entre las expresiones (1> y




que viene dada por la consideración en este Último caso de
los “dividendos” (en el de opciones de venta europeas
partíamos del supuesto de que los títulos subyacentes no
distribuían dividendos>. Esos dividendOs, como hemos visto
en las páginas anteriores, no son más que flujos de caja que
hemos expresado a través de Los ratios de distribución, es
decir, como función del valor del activo y del tiempo.
Dc. condiciones van a definir ahora la naturaleza
de la opción a abandonar:
1’) Cuando el proyecto no tiene ningún valor, el valor
de la opción corresponde al de los activos en ese
momento A(P — O,t) — 8(t).
2’) Si el valor del proyecto aumenta, el de la opción
obviamente se reduce, En el limite, si el valor
del proyecto tiende a infinito, el valor de la
opción tenderá a cero:
[Am.A(p,t)’” O
p->e
En el momento en que se opta por abandonar, el
valor del, proyecto corresponderá al máximo de: 1’) el valor
residual; 2’> el valor de continuar con el proyecto, aunque
se pueda abandonar en el futuro. Realmente éste es el
proceso que se debe realizar de forma continua para poder
determinar el momento óptimo de ejercicio de la opción:
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aquel que arrojo un valor residual superior al de continuar
con el proyecto.
Por Último, al vencimiento de la opción: A<P,t
T) = mmx. [5(T) — P(T>, O], cuando el valor del proyecto es
cero corresponde al momento en que se extingue la vida
física del activo.
como vemos, no es posible determinar una solución
analítica para estas opciones, en síntesis, por los
siguientes motivos:
— Los valores residuales no son conocidos a priori
con certeza y, además, suelen estar relacionados
con el valor del proyecto.
— El mismo problema de incertidumbre sufren los
ratios de distribución futuros por cuanto pueden
depender del tiempo y del valor del proyecto.
(Escs ratios de distribución son más sencillos do
valorar en el caso de las opciones financieras
sobre acciones con dividendos y de nuevo una
referencia al epígrafe 3.3.4.2. resulta de
obligada mención, si bien se incluyen un conjunto
de supuestos concretos sobre el proceso de
distribución de dividendos>.
— Al considerar el abandono de un proyecto como una
opción americana, de nuevo incurrimos en la
necesidad de determinar su ejercicio anticipado
óptimo, cosa que no resulta posible sin evaluar
conjuntamente el valor residual con el valor de
continuidad del proyecto.
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Todo ello nos conduce a utilizar técnicas de
aproximación numérica, incluso en los supuestos más
restrictivos (tal es el caso de considerar que el valor
residual inicial es conocido y disminuye con el paso del
tiempo, a una tasa constante y conocida, y que los ratios de
distribución son constantes a lo largo de la vida del.
activo).
De entre las técnicas de aproximación disponibles
existe una forma explícita de la técnica de diferencias
finitas <ver 3.5,2) que se ajusta a este caso mediante la
relación entre el valor de la opción de abandono, en
cualquier periodo, y sus valores en el periodo siguiente, En
definitiva, nos encontramos con una sucesión de valores
actuales del proyecto a lo largo del tiempo, cada una
calculada por el valor de los flujos de caja futuros y el
valor de abandono futuro óptimo. Si el valor actual del
proyectO es interior en algún momento a esta sucesión, Ose
será el tomento óptimo para ejercitar la opción.
d> II supuesto préctice de Merton.
Consideremos el siguiente ejemplo en el que:
— El valor actual del proyecto es 100.
— Los flujos de oaja y el valor actual son
decrecientes a una tasa del B~ anual.
— La vida física del activo es de 70 auios (para
asimilarlo a un caso limite, en el que la duración
del proyecte fuera infinita y, en consecuencia,
Las rentas son perpetuas>. Asignar un valor finito
a la vida física del activo nos va a permitir
partir de los valores en sí extremo final y
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retroceder hasta los valores de abandono al
comienzo del proyecto. En el año 70 el valor del
proyecto será nulo.
— El valor residual inicial es So ~‘ decrece
exponencialmente a una tasa del 5% anual.
— La desviación típica del error de previsión del
valor actual del proyecto es del 201 anual.
— El tipo de interés real sin riesgo es del 2%.
— El ratio de distribución es constante.
como podemos ver en la figura 4.9 el valor
previsto del proyecto no es loo, ya que este correspcnae
Únicamente al valor actual del proyecto sin contemplar la
opción de abandono en favor de su valor residual durante la
vida del activo.
En el cuadro 4.1 se incluye el valor de abandno
como función del tiempo y del valor del proyecto.
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Figura 4.9
Valor de un proyecto y valor residual de sus activos
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0,00 0.00 4.00 0,04 0,04
0.24 0,03 0.04 0,00 0.81
0,87 0,44 0,52 1,17 0,23
2,40 2,07 0,96 0.76 5,92
3.02 7.12 2.43 2.11 0,99
3.75 3,38 1.53 1A4 7.47
4.66 4,19 3.78 5.41 3,07
5,76 5,20 4,69 4,23 1,81
7.06 6,44 0,82 5.24 4,71
8,00 6.00 7.22 6,50 5.06
00,03 9.94 8,95 6.94 7,28
¶3.84 02,34 10,00 10.01 9.01
16.96 05.27 13,60 0741 It II
20.66 40,79 $7,0? 05,44 03.86
23,34 20.37 ¿0,06 u..¿ IA.U
26,02 24.20 72.49 28,54 04.35
29,65 27,85 24,01 24,49 32,94
32,09 3t21 28,54 24,03 ¿0.31
34,32 32.52 34.84 29,04 67.68






















Coso podemos ver, en la primera columna Co> 500 incluyen los valores de abandono al comienzo del proyecto
para distintos valores del proyecto.
En el ejemplo, bezos considerado un valor actual
½
del proyecto de 100, por ello, como el valor más próximo en
el cuadro es 99,48 cii correspondiente valor do abandono 105
5,63, es decir, aproximadamente el 6% del valor del
proyectO. En consecuencia, resultaría rentable un proyecto
que a priori presentaba un v~n nulo para una inversión de
.1100 y que, de no haber valorado esta opción, se habría
rechazado.
Por lo que respecta al momento óptimo del
ejercicio de esta opción, podemos ayudarnos también del
cuadro 4.1, ya que cuando el valor del proyecto es inferior
el valor de abandono, como es el caso del año 2, el valor del
proyecto cae por debajo de 24,33.
Por analogía a la teoría de valoración de opciones
financieras, sabemos que la opción a abandonar será más
valiosar
— Cuanto mayor sea el valor residual, (precio de
ejercicio de la opción>.
- Cuanto mayor sea la volatilidad del valor del
proyecto (varianza del activo subyacente>.
- cuanto menor sea sí valor actual previsto del
proyecto (valor actual del activo subyacente).
— cuanto mayor sea la vida física del activo (el
vencimiento de la opción>.
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Continuando con el mismo ejemplo, si ahora
realizamos un análisis de sensibilidad del valor de la
opción respecto a los parámetros citados, podemos observarlo
gráficamente en la figura 4.10.
El valor total del proyecto vendría dado por el
valor actual de los flujos de caja, sin considerar el valor
residual de los activos, mas el valor de la opción a
abandonar que hemos calculado.
VT —VA •Op fo <3)
El criterio tradicional nos dice que debemos
abandonar un proyecto cuando el valor residual iguale al
valor actual de los restantes flujos de caja del proyecto.
El valor total del proyecto viene condicionado por el valor
actual del valor residual previsto, en la fecha que ccncluya
el proyecto. Ahora bien, esta fecha viene determinada por el
momento en que se igualen ese valor actual de los flujos de
caja futuros y el valor residual. Por ello, el vajor del
proyecto no se altera cuando nos limitamos a sustituir el
valor residual por el valor de los flujos de caja restantes.
e) Conohiisiomet
Aunque conceptualmente resulta sencillo
contemplar la opción de abandono de un proyecto cono una
opción de venta americana, a la hora de llevar a la práctica
la valoración de esta opción nos encontramos con nuserosas
dificultades entre las que señalamos;
— Dificultad para ampliar el modelo en el supuesto
de que los ratios de distribución del proyecto










- Complejidad de la modelización para el caso de
valores residuales aleatorios.
— Inexistencia de soluciones analíticas precisas por
lo que se requiere la utilización de técnicas de
aproximación numérica, incluso en los supuestcs
más sencillos.
4.3.2.— Opcióm a adornar activos epa riesgo a oa» mueve
eroveeto
.
Las empresas, cualquiera que sea su actividad.
presentan en su funcionamiento ordinario otro conjunto de
opciones que vienen dadas por determinados “acuerdes
financieros”, Litre éstos podríamos citar: la comisión que
se paga como incentivo al asesor de inversiones en función
da su rendimiento, las cuentas con depósito de mÁrgenes., la
oferta de intercambio de acciones entre empresas. O los
acuerdos “standby”. Todos ellos no son más que opciones para
cambiar unos activos con riesgo por otros.
La ecuación para valorar este tipo de epatemos. fue
desarrollada por William Nargraba (1978> partiendo de la
solución para valorar una opción de compra europea de Sien
y acholes (1973> y de la ampliación realizada par Mortes
<1973b)
La posibilidad de asignar un. active con riesgo a
otro proyecto so. podría- considerar a priori como un oteo
especial de la opción a abandonar un proyecte, y-a q”e~ los
supuestos que hemos barajado hacen que el marce analítico de
ambas opciones sea muy similar sin más que interpretar el
valor residual estocástico como uno de los actives sin
4324¾
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riesgo. Sin embargo, más allá no seria de aplicación
inmediata la formulación de una opción a abandonar dado que
el análisis de Kargrabe supone la no distribución de
rendimientos de los activos que se asignan.2
/
En cualquier caso, de nuevo nos encontramos ante
una opción de venta americana sobre los activos del
1pr:y:ct:. Una opción que cuenta con los siguientes
— Precio de ejercicio: corresponde al valor que los
activos tendrían en el proyecto alternativo al que
se piensan destinar.
— Periodo basta el vencimiento: plazo que tenemos
para intercambiar los activos.
— Activo subyacente los activos que se quieren
asignar a un nuevo proyecto.
a> i’aler&tiidut de la opción.
Supongamos que el precio de los dos activos son 3<1
y x~ y que no producen rendimientos regularmente; todos los
rendimientos provendrían únicamente de las ganancias de
capital por su enajenación. Así, la tasa de rendimiento de
cada activo vendría dada por:
dxi — x~[a~ dt + v1d u] (i1,2) (4)
donde, dii etun proceso Wiener. Esto supone que la tasa de
reterno sigua un proceso fo (Halliaris, Erockl ígSSI
50—89>.
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La correlación ente los procesos Wiener du
1 y da2
es y, además, suponemos que e~ y
9i son constantes.
Se quiere determinar la ecuación del valor de
w<x
1, 3<2’ ~> que es una opción de tipo europeo que sólo
*
puede ejercitarse al vencimiento en t • donde su valor sefl
3<03<2 si se ejercita o nulo si no se ejercita.
También se puede considerar esta opción como des
simultáneas. Por una parte, es una opción de compra sobre el
activo 1 con precio de ejercicio 3<2 y’ por otra, es una
opción de venta sobre el activo 2 com precio de ejercicio
xl’
Como siempre, el tenedor sólo ejercitará la opción




El tenedor de la opción podría cubrir su posición
vendiendo — tv/Ex1 unidades del aetivo 1 y randa
— ~S3<,/6x2unidades del activo 2.
Segiln Warqrab. (1978:178>: “la fórmula de
valoración debe ser una función lineal homogénea de 3<~ ~
por lo que la inversión cubierta será y-y1 r1 — y2 x2 — O,




Como vimos al tratar el modelo de Black y acholes
(ver epígrafe 3.3.2> estos autores convertían una posición
larga en titules y otra corta en opciones en Una inversión
que obtenía una rentabilidad igual a la de un activo sin
riesgo.
Hargrabe va más allá, ya que para eliminar el
riesgo suprime todos los rendimientos, de forma que el valor
de la posición cubierta es nulo. De este modo, el
rendimiento de la inversión durante un pequeño intervalo de
tiempo también será nulo:
dv — y1 dx1 — y2 ~<2 — 0. (5)
Aplicando el cálculo estocástico, podemos expresar
el rendimiento de la opción (Harten, 1973: 76) como:
dv.w1dx1+w2dx2+W3dt+l/2 2 2 Vv(w11v121+2W12 1 2
f12x1x2+wZ ~2 3<2







1+2w12v1v2 ~íaXí 3<2 +
~ ~
2j~o (7>
Esta ecuación diferencial, que esta sujeta a las
restricciones,
wocí,x
2,t*> — max. (O,xí~x2)¡ O S w <x1,x21t)S 3<1
obtiene la solución de la función:
¶4 ~3<í, ~ t) — 3<1 14(d1) — 3<2 14(d2)
*
ln (x1/22)+




1 — y J(t~ —
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donde,
HO es la función de distribución da una normal ast~ndar y
y
2 —y2
1 — 2 y1 y2 • y
2
2 es la varianza de
Quizás la tonta más sencilla de interpretar la
formulación de >4argrabe sea transformat el problema a uno
del tipo Black—Scheles.
Consideremos que el activo 2 es numerable de forme
que su precio, en términos de si mismo, es la unidad. El
precio del activo 1 es 3<~3<í~3<2’ por lo que la opción sen:
(9>
En un mercado perfecto, el tipo de interés de un
préstamo sin riesgo denominado en unidades del active 2 es
cero. Esto es, quien presta una unidad del aotivo 2 recibirá
una unidad del activo 2 cuando se amertice el préstamo. El
aumento de valor del activo 2 durante el plazo en el qu. el
préstamo está vivo compensa al prestamista por el risege
asumido. Así se justifica que el prestamista no cargue
ningún interés sobre el préstamo.
Si consideramos pues el activo a como numerable,
la opción de cambiar el activo 2 por el activo 1 es un
opción de compra sobre el active 1, con un precio de
ejeroicio igual a la unidad y un tipo 4, interés iq’sal a
cero. Estamos ante un caso especiAl de la formsúación de
Elack y acholes:
donde y <x,t> es la fórmula de Slack—SOhOles.
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b> La comisión sobre rendimientos de earten.
Los gestores de carteras habitualmente vienen
recibiendo, junto con su salario, un “bonus” o comisión
sobre el exceso de rendimiento que obtengan en sus carteras
gestionadas respecto al de una cartera indice.
Vamos a analizar a continuación cómo esto acuerdo
entre gestor y cliente puede considerarse también como una
opción a cambiar uit activo con riesgo por otro.
Supongamos que la comisión viene definida por:
Cama (R1—R2)
donde,
es el rendimiento obtenido por la cartera gestionada.
es el rendimiento de una cartera indice y nos sirve para
evaluar al gestor.
E— escila entre cero y el importo total de la canora
asignada al gestor.
Podríamos considerar que el gestor, en caso de que
obtenga una rentabilidad superior a la cartera indice,
obtiene una comisión positiva que puede llegar a]. valor
mArizo del 100% del exceso de rendimiento sobre el total de
la cartera. Ahora bien ¿qué ocurriría si su gestión arroja
un rendimiento inferior al de la cartera indice?. A priori
podríamos apuntar qUe el gestor debería pagar una comisión
al titular de la cartera para compensarle por su errónea
gestión. Ahora bis>,, ésto podría situarle en una posición de
bancarrota en el caso de que gestionara carteras
importantes.
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Por ello, resulta frecuente la creación de un fondo
corporativo por parte de los gestores de cartera, que les
limite las pérdidas cuando sus comisiones son negativas.
En este caso, esa comisión funcionaria igual que
una opción y se podría valorar con la solución analítica
presentada en el apartado a> de este epígrafe.
10% (E2 —E1), si E1 <E,
Sdad. 100 millones Ptas. cliente 1
Gestora < 111
10% (E —E2>





En este esquema tratamos de recoger un ejemple
práctico de este tipo de opciones: nos encontramos can una
sociedad gestora de carteras que recibe 1*0 millones de
pesetas del cliente, para realizar su gestión. En el
contrato de gestión de patrimonios figura una cláusula que
determina que el cliente pagará a la gestora el 10% del
exceso de rendimiento que obtenga su cartera respecte al
que obtendría por una cartera de la misma cuantía formada
por letras del Tesoro a 1 año, adquiridas en el mercade
secundario al tipo medio. Asimismo, todo rendimiento de la
cartera por debajo del correspondiente al active de
referencia originará una compensación de la gestera ai
oliente por un importe del 10% de la diferencia de
rendimientos. Este contrato se ha firmade en principio por 6
meses. La desviación estándar mangual del rendimiento de la
cartera gestionada es del 5% y la correspondiente a letras
del Tesoro también es del 5%. Suponemos tambiáii que mo
existe correlación entre el rendimiento de ambas carteras.
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Si aplicamos la solución de la función:
W(x1,
3<
2w t) — 3<~ 14(d1) — 3<2 H<d2> (11>
sujeta a las condiciones de entorno:
in <3<1/3<2) + ~, y








O + 3 3< 0’OOS 0’0l5
______________ — O’0866
O’0707 3< 2’449 O’1732
y
2 — y2
1 — 2v1 y2 f12 + y
2
2 a O,O52~2XO¡O5XO¡053<O+O~O5Z~~
— 0’0025+O’0025 — 0’005
y — /0’005 — O’0707
— 3<2w loo mill. ptas.
y1 — y2 — 0’05
*
t —t — fi meses.
(d2 — 0’0866”O,0707./6 — —0’0866
W(211X21t) 100XNCO,OI6fi)+lOOXE(—o’0866) lOOxN<OO9)+
+ lOOxN(—0’09) a 1003<015359 — l0OxO’4641 —
• 53’59 — 46,41 — 7,18 millones de pesetas.
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En este ejemplo, el valor de la opción para la
gestora valdría 7,10 millones de pesetas y seria lo mArín,
que los gestores estarían dispuestos a ceder a sus clientes
para capturar sus carteras.
Ahora bien, si la gestora acuerda o fija garantía..
para asegvrarse su conformidad con el contrato da
comisiones, disminuirá el riesgo de éste y la opcior~
claramente tendrá un valor inferior.
En general, estos contratos incluyen también una
claúsula que protege al inversor de forma que, si se
modifica la estrategia o las caracteristicas de las
inversiones pactadas en el contrato, la gestora deberA
compensar al inversor por el cambio realizado.
En este supuesto, a la sociedad gestora nunca te
interesará rescindir el contrato de forma unilateral, ya que
el hecho de que se mantenga esa opción Viva es positivo. Por
el contrario, si el contrato lo peralte, e.1 inversor
descontento con la gestión de sus inversiones podría retirs.r
su patrimonio antes de la fecha de vencimiento. teto
eliminaría la opción de la gestora, por ello, se suelen
incluir en los contratos cladeulas que impidan su rescisión
antes de la fecha pactada.
o> Las cuentas con depósito de mArines
Otro case que supone una asignación de actives, so
plantea cuando un inversor pide un préstamo a cia sociedad do
valores para financiar una parte del coste de lo. valores
(x1> que desea adquirir. A tal efecto, se fija cene garantía
del préstamo los propios valores que se adquieren. AL
vencimiento del préstamo, el inversor puede amortizar dicho






optar por no amortitarlo. En este último caso, los valores
en garantía pasarían a manos de la sociedad de valores.
/1
Si el inversor sólo debe a la sociedad de valores
-¼ el préstamo c, que es tan sólo una fracción del coste de
½ compra de los valores cxi>, debido a que la garantía incluye
a todos los valores adquiridos, entonces el inversor poseeÁ
una opción sobre las garantías, siendo el precio de
ejercicio o. En definitiva, es similar a las cuentas de
clientes en las que el depósito de un pequeño margen permite
realizar una compra apalancada de un número de títulos de
mayor valor al del margen.
Hes encontramos ante una opción con un exiguo
plato hasta su vencimiento, ya que cuando los mercados de
valores están abiertos, la sociedad de valores puede
controlar el valor de las garantías y del margen depositado.
Obviamente, tan pronto como el valor de las garantías caiga,
se exiqiré mayores garantías. SI el inversor no puede
reponerlas de forma inmediata, la sociedad puede vender
algunos de los valores en garantía, aplicando el dinero así
obtenido a reducir el importe del préstamo del cliente hasta
un volumen que vuelva a estar garantizado por los valores
restantes.
Si la sociedad de valores valera las gañntias
e
cada t —t meses, es como si hubiera emitido una opción con
*
ese mismo plazo de vida. En este ejemplo, t —t puede ser muy
pequeño en función de los usos de cada sociedad de valores.
*Conforme t -t tiende a cero el valor de la opción tiendo al
valor neto de los activos x~—o.
Al cierre diario del mercado, el inversor tiene
una opción europea que expira a la apertura del mercado al
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día siguiente. Para ejercitar esta opción temerá prestado de
la sociedad de valoree el precio de ejercicio si las
garantías se ajustan a lo necesario. Ea otro can, deben
depositar un margen adicional para cubrir el escaso valor de
las garantías. También podría dejar expirar la opción si las
garantías fueran insuficientes.
En este supuesto partimos de una hipótesis
extrema; que el inversor tiene todo su capital económico y
financiero en esta cuenta de márgenes. Ahora bien, si el
inversor poste otros activos y pasivos, podría dejar de
pagar sus deudas cuando su valor neto fuera negativo, aunqn
dudamos mucho que así lo hiciera por los efectos altamente
negativos de declararse en bancarrota.
Por ello, si el inversor vende en descubierto un
activo con riesgo, tiene la opción de cambiar su posición
corta en un activo por otra posición larga.
Vamos a aclarar este tema con un ejemplo numérico.
si consideramos dos sociedades de inversión mobiliaria que
tienen el mismo riesgo sistemático y no sitteasétice
y v1—v2—0,05 para las tatas de rendimiento mensual> e
imaginamos que un inversor quiere financiar la compra de 1
millón de pesetas en la priman SIN con una venta en
descubierto en la segunda. Comprobamos que la sociedad de
valores que lleva esta operación la encuentra memos
arriesgada que prestar el importe correspondiente al margen.
Os hecho, la opción del inversor carece de valer y por ello
las sociedades de valores exigirU. en qeneral menee en este
tipo de operaciones que en las que Ceicasente hay una vate
de valores con el depósito del margen.
Caso distinto seria si ~12y y2 adoptaran otros
valores, ya que ello inclinaría a las sociedades de valores
“4
U
a preferir operaciones que nO conlleven una venta en
fi descubierto por su mayor riesgo.
Así, cuando r12— -1, la venta en descubierto y la
compra juntas serian el doble de arriesgadas que cualquiera
de ellas por separado <vn2v1”2v2>. Aquí el comprador estaría
dispuesto a pagar más por esta opción y la sociedad de
valores también exigiría más.
d) Oferta de intercambio de asciones.
‘3
Recoge la posibilidad de intercambiar acciones de
una empresa no endeudada por acciones de otra empresa. Para
los accionistas de la sociedad oferente supone una opción a
cambiar un tipo de acciones por otro. Por ejemplo,
coneiderenos que el precio de las acciones de la primera
empresa es z~ y coincide con el precio de las acciones de la
segunda, ~2• El número de acciones de la primera es U,
mientras que el de la segunda es n. La primera empresa
decide realizar una oferta (pública o privada> de
adquisición de accionas al cambio de lxl, dando de plazo
para la conversión hasta • En este ejemplo hipotético,
suponemos además que no existe información adicional sobre
los proyectos futuros de cada empresa y ésto, en definitiva,
conduce a elevar el precio de las acciones de la empresa 2
debido a que los accionistas tienen ahora la opción a
convertir sus acciones en otras distintas.
Desde que se anuncia la oferta hasta que ésta
expira, hemos de incorporar al valor de las acciones de la
segunda empresa el valor de la opción mencionada, cuyo valor
será como mínimo cero. si el accionista decide ir a la
conversión recibirá:
— ((14—n)z1 + n
2fl
y entregará: 3<2 — 2
Bastará sustituir en
w(x1,x25t> — 3<~ ~ + x2 14(d2)
el valor de 3<1 y de para obtener el valor de la opción.
Esta original y sencilla aplicación de la opción
de intercambio de activos fue idea de Ron Masulis que
recomendó su desarrollo a William Nargrabo (1970>.
Como podemos apreciar, esta opción tetuán
depende del grado de correlación que exista entre x~ y y
del plazo de tiempo hasta el vencimiento.
Aquí, además se suma un cieno efecto perverso en
la medida que, la dirección de la empresa primera actúa, a
priori, en perjuicio de los intereses de sus- propios
accionistas. Cualquier beneficio de los accionistas Le la
empresa segunda supone una pérdida para los de la primera,
que en definitiva son los emisores de la opción aunque no
reciben ninguna prima a cambio.
Esto se podría salvar fácilmente. Bastaría con 440*
la empresa que realiza la oferta cobrera una prima a los
accionistas do la segunda que le permitiera compema? a tus
accionistas por renunciar a esta opción. Además, la opción
se podría negociar con independencia de la acción
subyacente.
e> Los acuerdos “stamdbyA
De entre los numerOSos acuerdes staadbye que
existen en la actualidad, nos ceñiremos a un supuesto
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sencillo que no contempla la problemática asociada a los
cupones de los títulos hipotecarios.
Un acuerdo standby» puode considerarse como una
opción de venta sobre un contrato de futuros de títulos
hipotecarios. El comprador de estos futuros obtiene una
opción a vender un paquete de titules hipotecarios a un
precio determinado que, en cualquier caso, debe ejercitar
antes o en la fecha de notificación, os decir, algunos meses
antes de la fecha de entrega. Si decide ejercitar su opción
venderá sus hipotecas en ci mercado de futuros, por ello, la
opción es sobre una venta a futuro de los títulos
hipotecarios. La comisión que hay que paqar por el acuerdo
es la prima de la opción.
para determinar el valor de la opción en t, cuyo
vencimiento es t4, hemos de tener presente que el activo
subyacente es un contrato de futuro que, a su vez, tiene una
fecha de vencimiento de t~, por ello, el tenedor de la
opción sólo la ejercitará en t si el valor del beneficio en
e.t os en ese momento positivo, es decir, si
CP(t) —
siendo
O: precio de ejercicio.
te
Nt> — P(t , t): es el precio en t de un bono a descuento
sin riesgo que vence en t~.
X(t): precio al contado do les titules hipotecarios
subyacentes.
El valor de la opción en t~ es el máx(0,PC—X].
Además si introducimos la restricción de que los cambios
porcentuales en el precio al. contado, X, siguen un proceso
U?
Ito <Malliaris; Brock:1982: 80—89>, con una media,
constante y una desviación vx: dx/x — a
3< dt+V3< da3<, Temblón
consideramos que el valor del bono al descuento ouin
riesgo es uno a su vencisiento. Hasta que éste se produzca,
1am variaciones del precio vienen definidas por
dp/P 6 dt+v da
p p p
y si hacemos x1—PC y x~— 1, entonces para todo tst el valor
do la opción será:
v(x1,x2,t) — w(PC,X,t>— PC H(d1)—X 14(d2)
donde, (ln (PC/X) + ½ ‘A (t—t>)
v/ ( — t)
*
— y (t —t)
2 2 2yv —v - 2v~v3< f~3<+v3<
En resuman, el comprador de un acuerdo
tstandhy”
tiene una opción de venta para cambiar títulos hipotecarios
por dinero en el mercado de futuros.
¿.3.3,— opción a parar temporalmente la prodvociós
.
Los procedimientos tradicionales de presupuesto ¿e
capital generalmente suponen que los proyectos de inversión
tienen una vida ilimitada, Sin embargo, especialmente en
aquellos proyectos que presenten determ.insdts
características, puede resultar desaconsejable continuar con
la producción durante un año en el que, por ejemplo. los
ingresos previstos no cubran los costes variables. 14econoe,r
de forma explícita este tipo de flexibilidad en la gestión,
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puede resultar especialmente importante cuando de lo que se
trata es de elegir entre tecnologías de producción
alternativas que presentan diferentes relaciones entre
costes fijos y variables.
Entre loe autores que han utilizado este enfoque
para la valoración de proyectos de inversión, que presentan
una opción a interrumpir la producción temporalmente sin
costes (es decir, sin que afecte a los precios o a los
costes futuros) destacan Robert McDonald y Daniel Sieqel
(1985>.
Estos autores han desarrollado una metodología
para valorar los proyectos de inversión con riesgo, esto es,
aquellos que presentan ingresos y costee previstos de
carácter incierto. En otro caso, si conociéramos “ex ante”
el flujo de ingresos y de gastos con exactitud, claramente
podríamos determinar si resulta aconsejable realizar esa
inversión.
De nuevo recobramos algunos puntos tratados en el
capitulo 3, ya que vamos a suponer que tanto los precios
como los costes siguen un proceso estocástico continuo en el
tiempo.
En el modelo desarrollado por McDonald y Siegel,
la empresa es neutral al riesgo, mientras que sus
accionistas tienen aversión al riesgo y su objetivo es
maximizar el valor de sus ingresos. otros modelos presentan
empresas con objetivos distintos como la maximización de la
utilidad de los beneficios y, en consecuencia, los
resultados suelen diferir de los de McDonald y Siegel, que
pasamos a resumir en:
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1> El efecto do un aumento en la varlanze del precie
del “output” no es w,ivoco, sino que puse contribuir tanto
a elevar como a reducir el valor del pcoyec~e. Ruto Sa debo
a que la mayor variabilidad del precio del “output por una
parte aumenta el valor esperado de los heno! lelos futuros,
para un nivel de inversión dado, pero por otra puede reftuctr
cl valor actual do los derechos sobro los beneficios
futuros. El efecto neto depende del grado de covarlansa que
se de entre los flujos de caja col proyecto y otros flujos
dc entrada aleatorios,
2> Si existen precios do futuros sobre cene materias
primas, la empresa puede valorar su proyecto sin tener- que
realizar predicciones acerca de la evolución de lo~m pre~inu
de las materias primas, incluso en el supuesto do qw \~ u
precios do los futuros sean un estimador somqa&io dei pr tu
futuro de las materias primas.
3) por otra parte, si constderalzos ~rnproyecte con un
volumen de inversión fijo, es posible que el valer actual da
los beneficios inciertos que genere durante varios aLee sea
superior a los correspondientes en el futvrm iwe.diato. cm
embargo, los derechos sobre los beneficios que me cbtsunynn
en un futuro lejano siempre tendrAn un valor mutual menor
que los beneficios que se obtengan en un futuro prttit,O
<McDonald, Siegeli 1985: 321—332).
Vanos a analizar a cantlnitstlé,l la versión eLe
sencilla del modelo que valor. un proyecto de inversión que
utiliza una tecnología de producción ~OOO ~cdistlcnday qn
presenta una opción a parar temp@raltflfl* su prod44OCiOfi.
asumiendo que los inversores son neutrales ante el riesgo.
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a) El modelo de valoraoióm con meutralidad ante el riesgo
Partimos del caso de una inversión que, por cada t
unidades de tiempo, produce una unidad de “output’ que vende
a un precio P~ e incurre en un coste variable de producción
El margen de producción es, para cada t, Pt—Ct. siempre
que la empresa decida producir ya que si esto no es así e).
beneficio seria nulo. Hasta el instante t, la empresa tiene
la opción a producir o no producir. El flujo de beneficios
en t será por tanto:
— ma3< ~ —
Los beneficios son, en consecuencia, una función
convexa del precio, tal y como podemos observar en la figura
4.11.
Por ello, si el precio del “output” es aleatorio,
tenemos que,
E0 (max [0,~ — C~]>~ ma3< (0, E0 ~‘~> — Ct)
Los beneficios aleatorios tendrán un valor
esperado al menos tan elevado como los beneficios conocidos,
con un precio igual a la media de los precios aleatorios. De
forma análoga, los aumentos que protegen la media de precios
en ambiente de incertidumbre producen un incremento en el
valor esperado de los beneficios futuros.
La convexidad de esta función viene dada por el.
hecho de que cuanto mayor sea la incertidumbre acerca de los








Estamos partiendo de la hipótesis de neutralidad
ante el riesgo, si bien hay que matizar que, en el caso do
que el inversor tuviera aversión al riesgo, eso aumonto de
los beneficios esperados podría quedar anulado por una
penalización del tipo de descuento del proyecto. En
consecuencia, el valor de mercado de la empresa puede
reducirse cuando se presenta un aumento en la variabilidad
del precio del “output”.
Vamos a obtener ahora el valor de la opción,
sobre los beneficios obtenidos en t y condicionada
por la información en t—O. Tan pronto como obtengamos V0 <t)
podremos calcular el valor del equipo productivo que genera
la corriente de beneficios futuros. Basta sumar el valor de
los derechos:
Jn v0<t> dt
donde suponemos que el equipo productivo tiene una vida útil
de T períodos.
Hipótesis de partida: para obtener la fórmula de valoración
explícita debemos introducir los siguientes supuestos:
í> u empresa es precio aceptante en el mercado donde vende
su producción y este precio sigue un proceso ostocástico






a : es la tasa de crecimiento esperada del precio delp
“output”
o : es la varianza, por unidad de tiempo, de esa tasa de
crecimiento.
dz es el incremento diferencial del proceso Wiener z~.p
Este proceso parte del supuesto de que el precio del
“output” 55 conoce con certeza en el momento cero, pero que
su ritmo de crecimiento es cada vez más incierto conforme
nos alejamos en el tiempo.
si integramos esta función seg~In Fisber (1975>,
tenemos que:
— e3<P(~ — >, ,2 >~ + ~ de5)
PO
Si aplicamos el lema Ito a esta t2ltima expresión
que genera dP/P y suponemos que di es una variable aleatoria
con distribución normal standard, tendremos que,
ln (Pt> — (a —½ o)t + af~ da5 + ln(P0)
que tiene una distribución normal de media
<u — ½ o
2>t + ln (P
0> — $ y varianza ~ — st
Así, ~‘ es una distribución logaritaico nona). con
media Eo(Pt) — ct y cuya función de densidad es:




E0(max <O, P~—C)J — 1: <P~ — C)g <P)dP





— C) (ys+g SJ<2#>) e 55ys+» dy
e
o lo que es lo mismo:
10 —½ a’ g+½s’
5 5










se realizó en la
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Completando el modelo podríamos realizar
sustituciones hasta obtener:
in C—p (p-ln C)
e }4(s— > CH—--—---——.——
5 5
en la que sustituimos ji y 5 por sus respectivos valores:
ot1’ e -o M<d1) CN(d2>
donde,
2ln (P0/C> + (o + ½ o ) t
d =
oit
= d1 — oit
En consecuencia. si ln(p~) sigue una distribuoión
2
normal de media ji y variante a , entonces es una
distribución logaritnico normal con media
E<Pt) M+~ 52 p~ 00t
donde la segunda igualdad se obtiene por las definiciones de
2
gys
Por tanto, la capacidad que se tenga para obtener
los precios futuros de las materias primas. (o de filabas-sr
precios sombra futuros) determinará la posibilidad de asumir
un proceso arbitrario que genere 1’. Así la solución que
obtengamos vendría definida por los precios a futuro de las
materias primas en ves de por los precios al contado.
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2) Conocemos con certeza en t—O el coste unitario variable
de producción, Ct.
3> La empresa puede modificar su nivel de producción,
temporalmente y sin costes, sin alterar los precios o costes
futuros.
4> El tipo de interés libre de riesgo, i, es constante y
conocido con certeza.
Una voz conocidas las restricciones del modelo
podemos obtener una fórmula que nos permita valorar los
flujos de caja futuros. Para ello, baste comentar que el
valor actual de un flujo de caja incierto es igual al flujo
de caja esperado descontado al tipo de interés sin riesgo.
En consecuencia, el valor de la opción para producir en t
seria:
v(P0,C~,t> — e itEO(Kt) — e E0[ma3«Pt—Ct. O)]
Si representamos la función de densidad de
condicionada a P0 como g<P~J a~.a~.P0). esta expresión
quedaría así:
Ct,t) — ~ 1: r~ Q<Pt;a~¡O~sPo)dPt —
— ~~it -
0~)~ <Pt;a~.o~iPo>dPt
Como hemos visto más arriba la solución de esta
ecuación quedaría recogida por la expresión:
—st —itV(Po,Ct,t> % e I4(d
1> — C~ e 14(d2)
147
2
ln<P0/Ct> + (r—&+a /2)t
it
— di — it
5 a i —
Esta solución corresponde al ~
de compra europea sobre una acciónj¡~ reciba w~«4jv~de~y~
continuo al tipo proporcional de $ <ver epigrafe 3.t4.2).
Ahora bien, esta formulación sólo recoge el
supuesto de neutralidad ante el riesgo, si bien, puedo
adaptarse al caso en que los derechos de la empresa eecn
valorados por inversores con aversión al riesgo. Este
supuesto ha sido analizado entre otros por Robert Mert~>n
<1973 a>> utilizando su modelo intertemporal de valoración
de activos económicos (CAPfl intertesporal) que no
comentaremos en este trabajo.
En resumen, podemos observar la reLación existente
con las fórmulas de valoración de opcio.~,g fin ct¶as~ La
opción a producir en el momento t os análoga a una opción
europea sobre una acción que expira en t. El propietario de
un equipo productivo tiene el derecho a producir us~ activ~~ a
un coste variable de producción O~ (análogo al precio de
ejercicio de una opción de compra) y el derecho a recibir el
precio de ese activo P~ (análogo al precio del titulo
subyacente>. Al igual que el tenedor do una opción
financiera de compra puede no ejercitarla en sí vsnci.mieat+,
si el precio de ejercicio es superior al precio de mercado
del activo subyacente, el propietario de un activo
productivo también puede limitar o evitar sus pérdidas
parando la producción si el coste variable de producción
supera los ingresos por ventas.
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La semelanza de estas opciones de fleXibilidad con
las cecionas financieras lleca a todos los extremos. Así, si
una opción sobre una acción que recibe dividendos vale menos
que otra sobre el mismo titule que no recibe divideridos,
ya que el tenedor de la primera sólo tiene derecho sobre las
ganancias de capital de la acción, para el caso do que esta
opción 4. flexibilidad, el tenedor del equipo productivo
tiene el derecho sobre el precio de los productos que, si
estos sen almacenables, generalmente aumenta a un tipo
esperado menor que el correspondiente al de un activo con el
mismo rissgo financiero que no reciba dividendos
La fórmula de valoración dependerá por tanto de i,
de y de la Usa de dividendo observada, 8, si el titulo
recibe un dividendo proporcional do forma continua. Como =
“~g —op, generalmente no se puede observar, por ello
dependerá del riesgo sistemático del titulo. Todo ello
contribuye, una vez más, a obtener fórmulas de aplicación
más complejas que las correspondientes a opciones
financieras.
4,3.4.— Opeióm a aumentar o contraer el nivel de Droducción
.
A la hora de valorar inversiones para explotar
yacimientos de recursos naturales, el criterio de descuento
de flujos de caja se ha mostrado especialmente insuficiente
para reflejar el auténtico valor de esta, inversiones. Junto
con todas las criticas que a. pueden efectuar a los
criterios clásicos de valoración de inversiones, ahora nos
encontramos con una que afecta especialmente & este tipo de
proyectos. Generalmente se viene utilizando como tipo de
descuento el obtenido a través del “Capital hsset princing
Model” <CAflO, que Corresponde a la beta de otras empresas
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del mismo negocio o sector. Realmente cada empresa cuenta
con una cartera de proyectos de inversión, si bien no todos
tienen que estar ligados a la misma actividad. Por ello, no
resulta adecuado aplicar la beta de una empresa/sector a un
nuevo proyecto.
A la dificultad de estimar la beta del proyecto so
le suma, en el caso que nos ocupa, el que cualquier
estimación de los flujos de caja para varios años, siempre
resulta extremadamente irreal. Las enormes fluctuaciones del
precio de las materias primas, que pueden alcanzar
fácilmente el 25% o el 50% durante un año, justifican esto
hecho.
En suma, la insuficiencia del enfoque clásico para
valorar este tipo de inversiones se debe a la premisa do
partida: la similitud entre una cartera de bonos sin riesgo
y un proyecto de inversión en capital económico. Aunque en
otros casos puede resultar, y de hecho resulta, útil esta
analogía, ese no es el caso de las inversiones que presentan
una gran volatilidad de los flujos de caja. Por ello, si
deseamos recurrir a otra analogía, seria a todas luces más
acertada la existente entre osas inversiones y las opciones
sobre un recurso natural.
CualQuier mina o yacimiento de recursos naturales
se asexeeja a una opción compleja sobre los recursos que
contiene
.
Este ejemplo de opciones recoge< también otros
supuestos de opciones de flexibilidad. El propietario de una
mina tiene el derecho a elegir el nivel óptimo de
producción, es decir, puede aumentarlo o contraerlo. También
puede optar por cerrar la mina. por reabriría o incluso
abandonarla en determinados casos.
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El modelo desarrollado y llevado a la práctica por
Michael Brennan y Eduardo Schwartt (1985) tiene en cuenta de
forma explícita el control de la dirección sobre el nivel de
producción e incluso la posibilidad de que se interrumpa o
se abandone cuando los precios de los productos caigan en
una cuantía importante.
El enfoque de valoración de opciones nos conduce a
determinar el valor de una mmm o un yacimiento de acuerdo a
una ecuación diferencial sujeta a unas condiciones do
contorno.
~n todo caso, el valor de una mina dependerá de si
está en funcionamiento O está parada, incurriendo en costes
de mantenimiento, del grado de reservas aún no explotadas e
incluso dependerá también del precio de ese recurso en el
mercado cuando el nivel de producción esté fijado. Los
costes medios de explotación o de extracción son también un
elemento más para determinar el valor do una mirta.
Consideremos las siguientes condiciones de
contornOs
— El acotamiento de la mime. En este caso el valor
de la mmm corresponde a su valor residual, que
puede reducitee al del terreno donde se halle
ubicada o incluso puede ser negativo (imaginemos
un pozo petrolífero en el mar que deba ser
trasladado o desmontado incurriendo en el.
consiguiente gasto de desmantelación).
H<R, P, C) — VE
151
donde,
NC.): El valor actual de la mmm en estado de no
funcionamiento.
Rl Las reservas de la mina.
2: El precio del recurso en el mercado al c~nta4o.
C: Costes medios de explotación.
VR: Valor residual.
— El abandono antidipado. La producción debe pararas
cuando los costes inherentes a la enrr~ión
superen a los ingresos que genera la venta del
mineral o recurso. Ahora bien, ¿qué ocurriría si
los costes de mantenimiento fueran también
elevados?, en este caso podría ser roco:,endabls el
cierre de la ema aunque nc esté agotada.
N(R, P, C>Z VR
— El aumento o la reducción del nivel de vr4g$~J~g~
.
Un caso extremo nos llevaría a elevar la
producción al máximo que permita la capacidad
productiva instalada o, por el contrario, a parar
temporalmente la producción, incluso incurriendo
en costes. Esta seria la estrategia recomendable
cuando los costes de producción son constantes y
estamos en un mercado competitivo en el que el
propietario de la ema no influye sobre los
precios de los productos.
NR, 2, C>ZH<R, P, C>— Cp
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donde,
1W: el valor actual de la mina en
funcionamiento.
C : costes de parar temporalmente la producción.
p
Claramente, convendría parar la producción cuando
el valor de la mina parada menos los costes
asociados a tal estado superen al valor de la mina
en funcionamiento.
Análogamente, resultaría aconsejable volverla a
poner en marcha tan pronto como su valor en
funcionamiento supere el valor de la mino parada
más los costes inherentes al reinicio do la
producció¡u
flR, P, C>Z N(R, P, C> + Cr
siendo Cr los costes de reinicio de la producción.
-Los flujos de caja generados
q(P<l—ti—M(C) 1
siendo,
ql la capacidad utilizada (1>.
r: los royalties pagados.
>1(C): costes medios de producción para un nivel de
utilización q.
i~: tipo de gravamen en el impuesto sobre
sociedades.
i : tipo de gravamen en el impuesto sobre bienesp
de personas jurídicas.
y: valor de la mina,
Como podemos observar en la figura 4.12, mientras
el precio del correspondiente recurso esté comprendido entre
y P1, la mina debería permanecer parada, Cuando el precio
aumenta vemos como la diferencie entre N(R, p, o> y NP. w,
C) tiende a disminuir. En P2 el valor de la sino en
funcionamiento coincide con el valor de la ema parada, sin
embargo, no se reiniciaría la producción dado que existen
unos costes que harían incurrir en pérdidas a les
productores. Por ello, hasta que no se atcanzara el precio
no seria recomendable reiniciar la producción. En eso
momento NR, P, O> — N<r, 2, C> +
Si la tendencia se invirtiera y e]. precie
comenzara a descender hasta 22 la empresa no se plantearla
todavía el cierre de la mine, pues ¡iR, 2. C) — MR, p,
mientras que si cerrera incurriría en un coste C . Por ello,
2hasta que el precio no 50 sitúe en no decidirá parar la
producción, es decir, cuando N<R. 2, C> — nR, p, e> . e
Michael Brennan y Eduardo Schwartz (1907> han
aplicado este enfoque a la valoración, entre otras, de un
mina de oro con los siguientes resultados:
1) Las variables recueridas sara valc~~ la mine ~j~j¡
el enfocus de la Qn difieren de Las exicida1~cc~
el de descuento de flujos de caja. En el cuadro







VALOR DE UNA MINA
VALOR DE LA. luNA














X: Dato necesario para el cálculo del
DIC O??
valor de la mine.
(1>: El rendimiento por conveniencia es el beneficio
derivado de la tenencia de un stock del recurso natural,
Ello permite al propietario continuar con SU producción en
casos de falta de suministro da esa materia prima. Además
justifica que, incluso si se estima que el precio de ese
recurso descenderá en el futuro reduciendo el valor real del
MINh
Capacidad utilizada x x
Reservas actuales Y
Costes medios de producción x x
Coste de reinicio de la producción — x
Coste de parar la producción — x
Costos anuales de mantenimiento de
la mina cerrada — x
Valor residual — Y
Inflación de costes x x
Coste del capital de la mina x —
ORO
Rendimiento por conveniencia (1>
<Relación entre precio a futuro y
precio al contado> 0% para el caso
del oro x
Riesgo del precio <datos histó-
ricos) — x
Precio estimado del oro x
IMPUESTOS
Sobre bienes de personas jurídicas x x
Sobre renta Y X
Royalty Y Y
TIPO DE IMPERES
Tipo de interés anual Y ¡ Y
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stock, el beneficio de tener materias primas disponibles
ante cualquier contingencia compense al empresario por la
depreciación de su stock.
Para ilustrar este método recogemos el ejemplo
realizado por estos autores, que consta de los siguientes
datos:
Capacidad utilizada: 30.000 onzas al año.
Reservas actuales: 1 millón de onzas.
Costes actuales medios de producción: 256 dólares por onza.
Costes actuales de reinicio: 1 millón de dólares.
Costes actuales de parada: 1 millón de dólares.
costes actuales medios de mantenimiento: 1. millón do dólares
al año,
Valor residual: O.
inflación de costes: 9% anual.
Rendimiento de conveniencia: 0%.
Riesgo del precio del oro: 20% anual.
Impuesto sobre bienes de personas jurídicas: 2% anual.
Impuesto sobre sociedades: 48*.
Royalty: 21.
Tipo de interés: 9% anual.
Se considera además que existen reservas para 20
años.
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Valor •u. .14 — erg pe’s dIIaterttg* pnti~ —, ~•
tracio dl ero Vale, da le •Ioa valor a a.. c,caor~ •~ ~
<5 pca cosa> <an •U ‘n.a 4a 3> * pate. y ,~olc:w <‘o.
(o futIonadaeto •o,~a la roer.idn, <ti
<fllUon.. * 8>leo 5 0
‘se 1,04 2.08 .-. 134
8.4% 0*5 ... 82
isa 20.02 24.45 2434
300 34.44 34,21 ~
350 50.82 50,08 ~ u
400 24,04 0,54 9,21
435 21,0% 48.05 44
04.54 107,54 4>5’ 37
ajando la producción esté en marcha, su coste será
de 250 dólares por Onza, por ello si el precio del oro c:no
por debajo de 230 dólares deberla pararse la producción a~n
incurriendo en los costes de parada.




Por el contrario, si la ema estuviera parada, tan
pronto como el precio el precio del oro alcanzará los 380$
por onza debería reiniciarse la produeción.
El valor de la opción recoge la diferencia entre
el valor de esta mina en funcionamiento y el de otra que
funciona sin interrupción a plena capacidad durante vainte
años, hasta que se agoten las reservas (algo que presupone
el enfoqus clásico de descuento de flujos de caja>. Come se
puede apreciar, el valor de esta opción es Se importante




En resumen, podemos concluir que una mina puede
valorarse como una opción sobre el recurso subyacente sin
ningún problema. Este enfoque resulta especialmente
apropiado en el sector de los recursos naturales por las
grandes dosis de flexibilidad que presentan y, de hecho se
ha aplicado con é2ito en proyectos de minas de oro y cobre y
de yacimientos petrolíferos.
Sin embargo, coro veremos en la parte U de este
estudio su aplicación puede trasladarse a otros aspectos de
las empresas del sector financiero.
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• ¿.— nwnczon ng LAs 0P010fl5 DE ORZCIMIEETO
4.4.1— opoida a esperar Para invertir
A la hora de adoptar decisiones de inversión
resulta de gran importancia determinar en qué momento deben
llevarse a cabo. Decisiones precipitadas, con insuficiente
información sobre un proyecto, pueden condicionar ev b~:ea
funcionamiento y comprometer el prestigio de la empresa.
Acumular toda la Información útil posible antes de
adoptar una decisión debe ser un objetivo sistemático qv
permita clarificar las expectativas de éxito o fracaso de.l
proyecto y, en definitiva, evitar decisiones erróneas que
involucren a la empresa a medio o largo plato.
Por todo ello, seria interesante conocer c~lfl
seria el momento óptimo Para reali2a.LILinv~fl~fl de un
proyecto que por su envergadura resulte de difícil marcha
atrás, Como ejemplos podríamos señalar la construcción de
una planta de producción, pues puede resultar de difícil
adaptación para otros fines, o el desarrollo de una
aplicación informática “ad—hoc” para soportar un producto
único en el mercado. ceneralmente, se suele aplicar como
regla de decisión la siguiente: comparar el valor actual de
los beneficios que generaría con el de los coetete directos
de la construcción y realizar la inversión sólo si los
primeros son superiores a los segundos.
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Quizás, si pensamos que la decisión do construir
44 es irreversible, mientras que la decisión de diferir la
construcción es reversible, podremos concluir que esta4st asimetría nos conducirla a construir si y sólo si los
¾4¼ bonetloica superan a los costes en una determinada cuantía.
En definitiva, nos encontramos ante un proceso
iterativo (al igual que en el calculo del valor de una
opción de abandono> en el que, para abordar una valoración
rigurosa, debemos comparar el valor actual do la inversión
hoy con el valor actual de la inversión en todos y cada uno
de los momentos futuros en que pueda realizarme
.
En el trabajo realizado por Robert McDonald y
Daniel Siegel CIOU> se realiza una valoración de esta
opción asumiendo que las decisiones de cuándo invertir se
adoptan por un inversor con aversión al riesgo, que tiene
carteras bien diversificadas, y asumiendo también que tanto
los beneficios como los costes de inversión siguen procesos
estocásticos continuos, De la fórmula de valoración de esta
opción podremos extraer el momento de ejercicio óptimo de la
inversión y cuánto perdería la empresa, en términos
monetarios, si realizara la inversión en cualquier otro
momento.
a> El modelo de imversióm
para poder valorar las opciones a esperar para
invertir, partimos del siguiente caso; una empresa está
evaluando un determinado proyecte de inversión que puede
realizar en cualquier momento t <anterior a la fecha de
expiración T> con un costa de I~ y del que obtendría unos
flujos netos de caja esperados, condicionados a la
realización de la inversión, cuyo valor actual en t seria
V~. Este valor actual no es otra cosa que el valor de
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mercado del derecho sobre la corriente de flujos de caja que
se produciría en caso de que se ejercitara la opción en t>
Como hemos comentado con anterioridad, la planta
que se va a construir sólo puede destinarso al un
especifico para el que está diseñada. En consecuenota. st
las expectativas de ingresos y gastos se alteran una ves
iniciada la construcción, ¿sta sólo podría interrumpirse, ya
que no existiría la posibilidad de readaptaría para otros
procesos productivos.
Tanto v~ como I~ siguen un movimiento ~rct~,nians







donde a es un proceso Wiener.
De esta forma, si la empresa realisara hoy la
inversión conocería el valor actual de los flujos metes de
caja futuros, ahora bien, si la pospusiera une o más
períodos este valor actual seria distinto. Además, si en
algún momento del tiempo desaparece la oportunidad de
acometer esa inversión <lo que supone que la opción
expiraría en alguna fecha T> el VAN del proyecto seria cero.
Suponer que y sigue un movimiento Browniano parece
lógico, ya que, en definitiva el valor de]. proyecto es en
muchos casos el valor de mercado de sus activos y éstos en
la literatura de finanzas siguen este proceso estocástico.
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En definitiva, si 55 realizara el proyecto y la empresa solo
tuviera ese activo, y seria el precio de venta de las
acciones dc la empresa. La rentabilidad de las acciones
vendría determinada por el crecimiento de V menos los flujos
de caja que qenera el proyecto y que sirven para pagar a los
proveedores.
Caso distinto es el de 1, el valor de la
inversión, ya que recoge el precio de los activos físicos y
no un valor actual, sin embargo, “también se podrían
considerar escenarios donde el valor de la inversión es un
valor actual” (McDonald, sieqel; 1986: 710>.
En resumen, La decisión otIe 50 plantea la empresa
es si invertir hoy o invertir en alqún momento posterior
siendo consciente de a-ue ambas posibilidades son
exoluventes. otro conjunto de factores se suman en el
proceso decisional: características del mercado, desarrollo
tecnológico, fonación del personal, etc, sirva como ejemplo
considerar que en un mercado monopolista no existe riesgo de
que la competencia se adelante en caso de que decida
retrasar el inicio del proyecto, mientras que en un mercado
competitivo, como puede ser el de la alta tecnología, tan
pronto como los competidores conozcan el nuevo producto y
lancen otros similares al mercado, la cuota de mercado
tenderá a reducirse.
Realisando una abstracción podríamos considerar
que estamos ante una opción a intercambiar un activo con
riesco <XI por otro <V> <ver epígrafe 4.2.2>, o bien ante
una opción a abandonar considerando a 1 como el valor del
proyecto en marcha y a y como el valor del proyecto si se
vendiera (valor residual), en cuyo caso seria aconsejable
abandonarlo cuando el precio de venta fuera superior al
valor del proyecto.
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b> El valor de la opción y la feeba óptima de ejereisie
Para obtener el valor de esta opcion vamos a
considerar el supuesto de que v~ sigue un preces-o brovwiano
geométrico mientras que 1 es una constante.
Si la empresa decide invertir, el. valer #tue
recibirá será ~ Por ello, queremos determinar ~4n valor
* *e para todo t, que cumpla que V~/IaC~. En este tase
convendría acometer el proyecto, mientras que si no
cumple esa inecuación entonces lo aconsejable serle pos~¡onor
el proyecto. Ese valor de C~ ea tal que nos permite fijar la
fecha óptima de ejercicio de la opción, en este caso le
fecha de la inversión, de forma que naximice el valer actual
de V~—I. Obviamente, si llagada la fecha de vencimiento T no
se ha llevado a cabo la inversión entonces debemos
realizarla en ese momento dado que, al menos, v~.=r. Rl
limite inferior de Ctr es la unidad, que es cuando y.1.—!, Ptrr
ello, también en cualquier otro instante t podones Obtek,es,a
un valor mínimo de C tal que, si todavía no hesns
realizado la inversión, ésta deba llevarse a cabe en en
fecha y no más tarde. En resumen, cuando Vt/Inc¿ la osp-rna
invierte y el VAN del proyecto es í<t% -
El valor de esa oportunidad de inversión, para
unos valores de C% comprendidos entre t—o y t—’r.
corresponde al valor actual esperado de la corriente de
flujos de caja:
0(T) — E0(e~~~t (V¿ — 1>>
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donde,
0(T): valor en el momento cero de la oportunidad de
inversión que expira en T.
valor esperado en cero.
t’: fecha en la que V/I alcanza el limite de
.: tasa de descuento adecuada que, por hipótesis,
consideramos que tiene un valor determinado.
Aunque en este modelo partamos do esa hipótesis
simplista, realmente ji es la tasa da rendimiento esperada de
equilibrio correspondiente a la oportunidad de inversión y
su cálculo conecto consistiría en efectuar una media
ponderada de la tasa de rendimiento esperada de equilibrio
correspondiente a activos que tengan el mismo riesgo que y
e 1.
si la oportunidad de inversión no tuviera una vida
limitada, podría resolverse el problema de determinar la
fecha óptima de vencimiento con sólo maximizar el valor de
*
0<?> de forma explícita; ya que cuando t—w, C no depende de
*
t, es decir, es una constante para todo t. Entonces si C e
1 fueran constantes, maximizar 0<?> sólo supondría:
-»t’
maz I(C’—l> E0 (e 1
Istariamos ante una opción de compra americana sobre una
acción que recibe dividendot con fecha de ejercicio
infinita.
Ahora retomamos las primeras hipótesis de que
tanto y como 1 siguen procesos estocástices brownia-no*s
geométricos. Como hemos visto el problema me centre rs
realizar la inversión cuando V/I alcance el valor C.
embargo, en el supuesto que ahora nos ocvpa no resulte Urs
sencillo determinar el valor límite para el que resulta
aconsejable realizar la inversión. t~n sato cano, eL
se centra en determinar un valor del, limite L tai que
—itt
maximice E0((V~~It>e 3. sujeto a las restricciones:
dv
a dt+ay y y
y
dI
— — dt + 01 da1
1
Si transformamos el planteamiento del problema de
forma que y’— E y e I’ XX, donde 2< es cualquier número
positivo, lo que pretendemos es determinar un valor del
limite 2>’ que maximices
l,t)e 1







Como L es igual a L’ s’ e~ independiente de 1<,
entonces es una función homogénea de grado cero en V e T.
También cuando ?—oo, L es independitnte del tiempo. La regla
óptima consiste en invertir cuando V/flC, en este caso el.
valor actual esperado del proyecto seria:
* —¡it’ * —¡it’Eo[!tá<C — 1) e 3 — (C — lIEa(Xt, e 3
—¡it’
Para obtener .1 valor de EO(TtS e 3 McDonald y
Siegel <1986: 125—26) se remiten al trabajo desarrollado por
Mahliaris y Brook (1982: 100—01) y al de Merton (l973b>.
Y proporciona que:
o c’ — u~ [~ jE
donde,







2 ~2fvi 0v ~¡
— correlación entre las tasas de crecimiento de y e 1.
la condición de que ~ <¡s asegura que Efl y, en
consecuencia, que exista solución, Si, por el contrario,
o ~M, entonces la tan de crecimiento de]. valor de lay
oportunidad de inversión será infinito y no merecerá la pena
invertir en ningún momento. Cuando T es finito no existe una
solución analítica al problema. Ello propicia la utilización
de métodos de programación dinámica o de aproximación
discreta para el problema en tiempo continuo, de forma que
se obtengan valores numéricos ajustados a la solución.
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De la formulación Se extrae que tanto el valor de
la opción a invertir COrSO el valor de O que aconst~e
invertir son funciones crecientes de la varianza de ver. o2.
Esto se debe a que un incremento de la varianza aumenta la
divergencia entre los valores futuros y,’! posibles y, en
consecuencia, la ganancia máxima posible, mientras que no
afecta a la máxima pérdida posible.
Asimismo, el valor de la opción a invertir es una
función creciente de o,~ y una función decreciente de ‘y ~
de p.
o> Aplicaciones prácticas
En los estudios realizados por McDonald y Siegel
(1986) se ha realizado la valoración de la opción a invertir
y la regla de decisión adecuada para un conjunto numeroso de
parámetros. Según estos autores, si se sigue Una regla de
inversión no óptima se incurre en costes que piloden ser
significativos.
La tabla 4.1 recoge el valor de la opción cuando
y—ml. El valor 6,, mide hasta que punto el mero aumento en
el valor esperado de y no compensa a loe inversores por el
riesgo inherente a las oscilaciones en el precio da y. sí,
por ejemplo, ~2 — 02 — 0,02, Cr~—o.oo y ¡v¿r~0ÍlO~
entonces la opción vale el 16% de y. ~i dejamos todas las




yai~, ~0• co.ttuild,4 d Inyttlr cuse ViO ‘0
¡ 0.0% 0,10 0,25Y
•o,s os o,s •é,i 0,0 0,5 0,5 0,0 0,5
r-r¡0VI0,01 0,33 0,30 0,28 0,04 0,12 0,08 0,03 0,02 0,0’0.02 0,38 0,34 0,30 0,20 0,06 0,02 0,06 0,04 0,020,04 0,4’ 0,40 0.34 0,27 0,23 0,16 0,10 0,00 0,040,10 0,57 0,50 0,43 0,40 0,34 0,25 0,21 0,16 0,090.20 0,6? 0,60 0,50 0,52 0.45 0,34 0,32 0,25 0,060,30 0,73 0,67 0,57 0,60 0,52 0,40 0,39 0,32 0,21
IMU 6.2.
Vilo’ — Io bocolleO” — rotación con it coito dc Ii Innrif&, (VII> par. Lo. qn
tovalti ó~t0., .jírcIt,r ti opción.
4 0,05 0,00 0,25
Y
•0,5 0,0 5,5 .0,5 0,0 0,5 0,5 0.0 0,5
irn
y 1
0,00 2,50 2,31 2,0* 0.47 1,37 1,23 0,09 1,08 0,03
0,02 2,90 2,64 2,35 0.72 0,56 0,37 1,11 1,12 0,06
0,04 3,45 3,07 2,64 2,13 0.86 1,56 0,34 0,24 0,12
0,00 5,63 4,56 3.40 3,09 2.62 2,00 0,77 0,54 0,29
0,20 6,77 6,70 0,56 4,79 3,73 2,62 2,44 2,00 1,54
0,30 00,53 0,17 1,65 6,34 4,79 3,09 3,07 2,44 1,73’
En la tabla 4.2 vemos que, con el mismo ejemplo
que en el primero de los casos anteriores, habría que
realizar la inversión cuando V/I alcanzara 1,56 (6 1,12 en
el segando caso>. En general, podemos apreciar que el valor
de V/! para el que resulta óptimo el ejercicio de la opción
es claramente superior a uno; “con parámetros razonables,
resulta óptimo esperar para invertir hasta que y sea más del
doble que!” (McDonald y Siegel, 1986:721).
En conclusión, hemos visto como el problema de
invertir resulta de aran trAnitt,antiA>~ef a porcuándo la
pérdida cus conlíeva la toma de decisiones en momentos
Cualquier empresario podría, perder entre un 104
incluso más, del valor de un proyecto si toma
de invertir de forma precipitada o tardía.
inadecuados
.
y un 20%, o
una decisión
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Aunque hasta la fech, las soluciones para valorar
esta opción parten de un conjunto de hiptt55í5 que
dificultan una solución analítica, existen algunco Mtodae
numéricos que facilitan la obtención de u~a solución
aproximada.
En cualquier caso, el empresario debe planteare,.
por ejemplo en el lanzamiento de un nuevo producto, st el
retraso en el lanzamiento, pongamos un afta, reduce el coste
o aumenta la rentabilidad del producto en una cuantía que
permita más que compensar el valor temporal del dinero. D~e
ser así, la opción a esperar resultará valiosa.
4.4.2.— opciones sobre el mínimo o el IxLmodeé~t~Mttn~
con riesgoi oportunidad de inversión
.
La valoración de las opciones de compra o de
venta europeas sobre el mínimo o el máximo do ¿os activos
con riesgo proporciona sin duda Una herramienta ,ltiL parvo
la valoración de otros derechos contingentes como puodon ser
los planes de compensación, los Contratos de
riesgo—compartido o las oportunidades de crecixainto que
pueden generar dos proyectos de inversión mutuamente
exoluyentes.
El análisis realizado por René fluís <1982> para
la valoración de los bonos-opción del mercade de curobonea
ha sido de gran utilidad para valorar loe dereclsco
contingemtes mencionados, en especial para el caso que mes
ocupa: las oportunidades de crecimiento.
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Al. igual que sucede para los bonos—opción, en los
que el tenedor puede elegir al vencimiento en qué moneda
desea que se le amorticen sus títulos, entre dos pactadas y
a un tipo de cambio previamente determinado, algunas
oportunidades de inversión permiten que la empresa chis
entre distintas corrientes de flujos de caja en una fecha
futura.
Cono Stewart Myers (1917> originalmente propuso,
las oportunidades de inversión a las cole una empresa tiene
un acceso exclusivo son análogas a opciones de compra donde
el precio de ejercicio es el desembolso que habrá que
realizar en el futuro para llevar a cabo la inversión,
Cuando estos proyectos de inversión presentan la
posibilidad de elegir entre dos corrientes de flujos de caja
mutuamente exciuvantes estamos ante una opción sobre el
mínimo o el máximo de dos activos con riesgo
.
a> Za Ursula ¿e valeracián
para llegar a la fórmula analítica que nos permita
valorar este tipo de opciones consideremos dos activos con
riesgo, A y 3, que tienen el siguiente comportamiento
estocástico>
WA ~A ~ + 0A ~Á (12>dl/E — ¡.~ a + u~ ~~» (13>
donde,
TMÁ’ ¡iii es el rendimiento medio de los activos A Y B. El
rendimiento de cada activo puede variar a lo largo




o A’ o es la varianza del rendimiento de cada activo que,
por hipótesis, se considera constante.
dZ].¿ dZB: son procesos Wiener cuyo coeficiente de
correlación rAJBA es constante.
La opción de compra europea al vencimiento valdría:
max<min<A,B)—E,o) siendo E el precio de ejercicio.
consideramos que el tipo de interés i ce
constante.
Si 14(A,B,E,T—t> es el precio de la opción de
compra europea sobre el mínimo de A y 1* con f~M de
vencimiento T y precio do ejercicio E, para calcular su
valor bastará determinar el valor de una cartera que se
autofinancie (una cartera que no requiera nuevas
aportaciones de dinero y que no distribuya divideneios> cuyo
valor en T corresponda con el de la opción en ese mtemo
momento. Esta cartera está tornada por el aetivo A en un
porcentaje x, por el activo B en otro porcentaje y, y por un
activo sin riesgo.
Para evitar que se produzcan posibilidades de
arbitrar entre ambas carteras, su valor debe ser Idflatict~
para todo tST.
Consideremos ahora que r—’1’-t, es decir, es el
periodo de tiempo hasta el. vencimiento, mientras que O es el
valor de la cartera autofinanciada y depende de A.8, y u
CC(A,B,r>.
Haciendo use de la fórmula Ito:
dC=C]. dA+C8 dB~CfdttUCnA
2Q2A+CB»B2¿2»+
2CAB AB rAS dAQBJdt
/ 1k
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También podemos expresarla en función de los
activos que la integran:
dC — x (dA/A)C + y(dB/H>C + (l—x—y)i Cdt (14)
Si igualamos ambas expresiones tenemos que:
A—xC (15>
CaB~YC <16>
Utilizando las expresiones <14>, (15) y <16) y
dividiendo por dt obtenemos:
~Cf ~ic~icA A—iC 3 2 2 2 2
~ ½(C~A 8A~0BB3 O»+2CAB
AB 1A3 «A~B~ <17)
Como la cartera debe tener en cualquier momento el
mismo valor que la opción, debe sujetarse en consecuencia a
las mismas condiciones que ésta, es decir;
C(A,B,0> — ma (mm (A,B>—E,O] (18>
— 0 (19>
C(A,O,r) — 0 (20>
Para resolver la ecuación (17> hemos de apreciar
que ya no depende de TMA y de ~B’ lo que supone que el valor
de la opción es independiente de la actitud del inversor
ante el riesgo.
Siguiendo *1 método presentado por John Ccx y
Stephen Ross (1976> el valor de esta opción viene dado por:
37>
14 — 8 N
2 (L1 + o8Jr,
o
rAS 0 —0A 5 ln









es una distribución normal estándar bivariante,
con limites a y fi y coeficiente de correlación e.
2
= (ln (8/E> + i—½o 8)r)/c8Jr
2
= (ln (A/E> + <i—¼o A>T>/CAJ?
2 =02 +02 ocO A 82
1A8 AB
Esta. compleja formulación queda muy simplificada
cuando el precio de ejercicio de esta opción es igual a
cero. Así, utilizando la valoración de wil1ia~ Narqraho
<1978>, si consideramos que G(A,B,l.f> es el valor de una
opción para cambiar una unidad del activo A por una ¿el 5 al
vencimiento, tenemos que:
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b) Aplicación a la valoración de oportunidades de inversión
Entré las diversas aplicaciones de la valoración de
una opción sobre al máximo o el mínimo de dcc activos con
riesgo se encuentra la valoración de aquellas oportunidades
de inversión que permiten a la empresa elegir entre dos
‘4
corrientes de flujos de caja mutuamente exoluyentes.
Para ilustrar esta aplicación consideremos el
hipotético caso de una empresa inmobiliaria que tiene la
2 oportunidad de adquirir un terreno en el momento t. La
empresa tiene en mente utilisarlo bien para la construcción
de un bloque de pisos <A> o bien para edificar oficinas
(B) . cada uno de los fines excluye al otro y por ello, en
alguna fecha futura T, la empresa inmobiliaria debe decidir
que uso le dará al terreno. Por otra parte, la empresa
conoce que la inversión que debe realizar supone un
114, desembolso E, que debe realizar en el momento T.
‘. ‘4. Para simplificar consideramos que tanto A cono E
son activos que no distribuyen “dividendos”, esto es, que4,44
son de nueva construcción (también podría generalizarse & un
¡ supuesto en el que se distribuyen “dividendos”, lo que
0’ permitirla que estos activos fueran edificios ya construidos
y que actuaran come sustitutos perfectos de aquellos otros
que se pretenden construir en el terreno>.
“.44
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El valor de estos activos corresponden al valor de
los edificios y tanto A como S siguen una distrihucinn
logarítmico normal.
Tan pronto como la empresa realice el p~r E en T
desaparece esa posibilidad de elegir entre las dos
util.izaciones A y E. Su decisión en T. por tanto, 1* va a
condicionar los flujos de caja que percibe en el futuro.
Si consideramos, además, que la cohstnóccion del
edificio se realiza en un abrir y cerrar de ojos y que no
existen impuestos ni costes de transacción, podemos concluir
que la empresa deberla adquirir eso terreno cuando su precio
no supere el valor de la opción de compra sobre el máxime da
dos activos A y B, con precio de ejercicio E y plazo h.sts
el vencimiento r.
mcx (A. E, E, rfl
El entoque utilizado por atula (1982> nos permite
concluir que el valor del terreno para la ennr,n 2~
mayor
:
í> cuanto menor sea el coeficiente de corroL~>~
entre el valor de los usos alternativos de la
parcele.
2> Cuantos más usos alternativos teosa. Siempre será
superior el valor de un activo que puede
utilizarse para dos fines que otro que sólo puede
utilizaras para uno, bien sea A o bien sea 5;
M(max(A,B.E,t1?IfA(A.E.t> y
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3> Cuanto menores sean las restricciones legales en
cuanto al destino cue se den a esos activos. En
nuestro caso, si se aprobara una recalificación
del terreno que prohibiera edificar oficinas
después de que la empresa hubiera adquirido el
terreno, ésta se verla perjudicada al perder esa




tI — T—t’ y t~<t os la fecha en la que se
aprueba la recalificación del terreno.
En resumen, las empresas tienden a infravalorar
algunas de sus oportunidades de inversión por no contemplar
de forma analítica la posibilidad que muchas do ellas
ofrecen de destinarse a usos alternativos. Las inversiones
rígidas que a priori determinan unívocamente el destino de
los recursos deberían valorarse mucho menos que aquellas
otras que dejan al buen arbitrio del empresario la decisión
de a qué proyecto o a qué fin se destinarjn.
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4 5.- LAS opczons Y LAS ESTRAflOUS COflnTZTIvU eznncu
A la hora de conjugar el entoque de finanzas con
el enfoque estratégico hemos de tratar de engarzar el
análisis de las opciones de flexibilidad y de crecimiento
en las grandes estrategias competitivas.
Una estrategia competitiva consist, en;
“emprender acciones ofensivas o defensivas para crear
una posición defendible en un sector industrial, pan
enfrentarme con éxito e las cinco tuerzas competitivas
y obtener así un rendimiento superior sobre 14
inversión para la empresa” (Porter, 1580, 55>.
Las cinco fuerzas competitivas a las que alude
Michael Porter son la rivalidad entre los competidores
existentes, la amenaza de nuevos ingresos, la amenasa de
productos o servicios sustitutos, el poder negociador de los
proveedores y el poder negociador de los clientes.
Hasta el momento se han identificado tres
estrategias genéricas que pueden adoptarse bien de foros
independiente o bien de forma combinada. Todas ellas
permiten conseguir esa “posición defendible” a largo pisto
respecto de la competencia en el sector,
Estas tres’ estrategias genericas en el, mester
industrial son;
1> Liderazgo en costosá
2) Diferenciación.
3) Enfoque o alta segmentación.
‘1
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Vamos a analizar a continuación gué tipo do
opciones debemos reconocer en cada estrategia y cóno la
valoración de estas opciones permiten llevar a cabo la
estrategia con mayor eficiencia e, incluso, seguir la
estrategia más acertada para cada caso.
1> Liderazgo cm costos.
Esta estrategia se basa en perseguir a toda costa
una reducción de costes para ello suele requerir unas
instalaciones capaces de producir a gran escala de forma
eficiente, de manera que se beneficie del efecto
experiencia. Para poder llevar a cabo esta estrategia se
precisa minimizar todos aquellos gastos relativos a I+D,
publicidad, marketing, etc.
Si una empresa está decidida a ser líder en costos
probablemente requerirá una fuerte inversión inicial para
dotarse de los Últimos equipos productivos, pero también
requerirá unos precios agresivos que le permitan penetrar en
el mercado. Esto puede provocar que, en una primera fase,
incurra en pérdidas. Ahora bien, una vez que haya captado la
cuota de mercado que deseaba pueda iniciar una elevación de
sus precios., siempre que se mantengan por debajo de los de
la competencia. Con los beneficios que. obtenga y para
reafirmar su posición de liderazgo en el mercado debería
reinvertir en nuevos equipos e instalaciones que abaraten
cada vez más sus costes.
Aunque algunas inversiones estratégicas permiten
su evaluación directa mediante la utilización de técnicas
de descuento de flujos de caja, otras parecen difícilmente
analizables por estos métodos. Ello es así porque no son
sino el primer eslabón de una larga cadena de
4’
“e
decisiones de inversión subsiguientes, Además, muiflos
acontecimientos futuros hacen a menudo deseable modificar un
proyecto inicial ampliándolo o introducieso una nueva
tecnología de producción en una fecha posterior.
Todo ello precisa un análisis global de las
opciones que se presentan en este tipo de estrategia. Así,
la opción, que toda empresa posee, a aumentar o contraer la
escala de producción puede llevarle a reforzar su estrategia
de liderazgo en costes, La posibilidad de aumentar la
capacidad de producción, mediante la inversión en una
estructura modulable que facilite el crecimiento de las
instalaciones, hace posible que no se requiera la
construcción de nueves plantas abaratando sin duda el coste
de producción. Si bien, en un primer momento, la Inversión
en el equipo modular puede resultar más cara que otra en ‘no
equipo de capacidad tija y sin posibilidad de crecer, do
cara a seguir la estrategia de liderazgo en costes, el
enfoque no debe ser miope y debe contemplar esa orión a
aumentar la capacidad de producción llegado el case en que
sea necesario.
Algo que se debe tener presente a la hora de
evaluar estas opciones, que pueden determinar la estrategia
de una empresa, es que el grado de exclusividad de la opción
si no es muy intenso puede provocar que loe competidores
adopten la misma estrategia. En este caso, la estrategia de
liderazgo total en costes suele llevar pareja una opción
compartida de reducción de costes. Es por ello por lo que
esta estrategia puede resultar más diticilmente sostenible




Esta segunda estrategia persigue ofrecer al
cliente un producto o servicio que sea considerado “único”
dentro del mercado. Los métodos y cauces que pueden seguir
las empresas para diferenciar sus productos son diversos y
van desde el diseño o imagen de marca, a la utilización de
una tecnología sofisticada o puntera, a las características
intrínsecas con que se dote al producto o los servicios
complementarios postventa.
En este caso las opciones más valiosas para la
empresa de cara a su estrategia global son las opciones en
propiedad exclusiva. Son éstas las que pueden facilitar la
creación y elaboración de un producto único con sustitutos
imperfectos y protegido mediante patente. Las inversiones en
I+D, en la marca o en publicidad, en la medida que pueden
contribuir a que el cliente perciba la exclusividad del
producto y esté dispuesto a pagar un precio más elevado,
contribuyen a producir márgenes más elevados. Por ello eso
tipo de inversiones requieren una valoración más exquisita
de las opciones de crecimiento ya que, en caso contrario, al
ser generalmente más costosas <pensemos en Una extensa
investigación, en el diseño innovador del producto, en
materiales de alta calidad o en un apoyo intenso al cliente>
se pueden rechazar más fácilmente en el marco de un
presupuesto de capital para inversiones.
3) Emtoque o alta seguemtacióm.
La última estrategia genérica consiste en
centrarse en un grupo determinado de compradores, en un
producto o segmento de la línea del producto, o bien en un
mercado geográfico concreto.
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Esta estrategia, si bien no consigue los objetivos
de las otras dos para el conjunto total del terta~, el
menos los alcanza paro un segmento del mercado.
En la medida que puede combinar el liderazgo ero
costes con la diferenciación (o bien centran.
exclusivamente en uno de ellos), el análisis de las opciones
para esta estrategia recoge lo victo anteriormente
enmarcándolo en un mercado más limitado. La empresa que
persigue la estrategia de alta segmentación presenta en
alguna medida opciones en propiedad exclusiva, ya que posee
un conocimiento Único acerca de un determinado morcada.
Para que esta estrategia sea efectiva se requiere
una larga tradición en el sector industrial o una
combinación de habilidades Únicas derivadas de otros
negocios. El efecto experiencia que presentan estas empresas
hacen más valiosas todas las opciones que poseen.
En definitiva, podemos apreciar que ~
las onciones no—financieras no resulta ajeno al
dirección estratégica, Sin embargo, “los directores
aceptarán el enfoque de la Ofl sólo cuando se mientan
realmente cómodos con todas sus reoosendaoiones” (Leibowitz,
Xalotay, 1985>83>.
Aunque parcee que todavía estamos le5os de que
esto sea así, no debemos renunciar a intentar difundir este
nuevo enfoque con aplicaciones reales como la que trataremos
en la parte II de este estudio,.
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4.6.~ tIHA PROPUESTA DE XETODOWO!A.
En este capitulo hemos intentado probar cómo el
enfoque de valoración de opciones financieras puede
adaptarse para poder valorar aquellas otras que denominamos
estratégicas. En definitiva, la actuación de toda empresa
comporta en algún momento un aspecto tioptativolí que debemos
valorar. De la capacidad de los analistas para abstraer
ciertos comportamientos y para identificar perfiles de
rendimientos parejos a los de las opciones financieras
dependerá que los aspectos cualitativos de las inversiones
queden recogidos en la valoración global de todo proyecto.
La aplicación que hasta ahora se le ha dado a la
OPT en el campo de las opciones estratégicas se centra en
las decisiones de inversión de las empresas industriales.
Sin embargo, como mostraremos en la parte II de este
estudio, su aplicación a las sociedades del sector
financiero también puede ser de gran utilidad.
Como primer paso es necesario identificar las
características de las opciones estratégicas, de forma que
podamos reconocer qué tipo de opción financiera se ajusta a
su perfil de rendimientos y, en consecuencia, qué modelo de
valoración debe aplicarsa o adaptarse.
A la hora de reconocer el valor de estas opciones
hemos verificado que, para las empresas españolas que
cotizan en el mercado bursátil español, estas opciones
representan más de un 50% de su valor de mercado.
3”
Todo ello nos lleva a comprender la importancia da
ser conscientes de la flexibilidad y de las oportunidades de
crecimiento de los distintos proyectos que evaluemos, antes
de adoptar cualquier decisión de inversión.
El valor de este componente optativo va a estar
condicionado por el valor de los activos subyacentes, por el
desembolso de capital necesario, por el plazo de tiempo que
puedo posponerse la decisión de comenzar el proyecto, por el
riesgo del proyecto, por el nivel de los tipos de interés y
por el grado de exclusividad del derecho del tenedor. En la
medida que algunos de estos factores están dominados por la
Incertidumbre debemos encararnos con los problemas que
surgen a la hora de obtener soluciones analíticas. Aunqun 1.
en ha aportado soluciones, algunas de ellas sólo pueden
aplicaros empíricamente, mediante métodos de aproxinacion
numérica como los revisados en el capitulo 3. sin embargo,
ello no debe conducirnos al desánimo, ya que, gracias al
estoque de la arr, podemos contar con un marco global para
efectuar el análisis de inversiones intentando utilizar a
fondo la teoría de las decisiones de inversión en el proceso
de la planificación estratégica.
Para ilustrar la tipificación de las opciones
estratégicas hemos utilizado ya algunas ejemplos referidos e
los sujetos miembros del mercade bursátil español, si bien a
la hora de sistematizar los criterios de valoración de las
opciones de flexibilidad y de crecimiento hemos utilizado en
mayor medida aquellas que se presentan en el sector
industrial.
Aunque comoeptualmente resulta sencillo considerar
las opciones de flexibilidad y de crecimiento análogas a las
financieras, a la hora de llevar a la práctica la valoración
surgen numerosas dificultades que hemos tratado de exponer
en los epígrafes 4.2. y 4.4.
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En resumen, podríamos concluir que la metodología
que debe utilizarse a la hora de valorar esas opciones
estratégicas pasa por los siguientes estadios:
1> Reconocer aquellas opciones estratégicas que
proporcionan a su tenedor el derecho a invertir capital
en activos productivos, a precio fijo y predeterminado
y con anterioridad a o en una fecha fija,
2i> Analizar el comportamiento de los factores que
inciden en su valor.
3•> Realizar una primera valoración cualitativa de
estas opciones, clasificándolas dentro de la tipología
que se incluye en el epígrafe 4.2.
4’) Buscar a qué tipo de opción financiera se asemeja
su perfil de rendimientos.
5’> Aplicar el modelo de valoración correspondiente,
identificando cada elemento con el análogo para su
homónima financiera. En esta fase es necesario recurrir
a hipótesis sobre el comportamiento estocástico de
alguno de los elementos y, también, a métodos de
aproximación numérica cuando no existe una solución
analítica al modelo.
Por Último, no debemos olvidar que el esfuerzo que
debe realizar la empresa en este campo involucra tanto a los
financieros como a los estrategas. La actual complejidad del
entoque de la en no debe. ser óbice para que éstos Últimos
rehuyan su utilización. Ahora bien, debe ser objetivo de los





LAS OPCIONES ESTRATEGICAS PARA LOS
MIEMBROS DEL MERCADO BURSATIL ESPAÑOL
UNA APLICACION DE LA OPT.
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Una vez que hemos planteado, en la parte 1 de este
estudio, las posibilidades que ofrece la Teoría de
valoración de opciones financieras en el ámbito de las
opciones estratégicas, vanos a poner de manifiesto en esta
segunda parte la capacidad de analizar las opciones
estratégicas para los sujetos miembros del mercado bursátil
español aplicando el enfoque de la OP’t.
Cuando la mayor parte de las opciones estratégicas
que se han estudiado desde la OPT se centran en sectores
industriales, queremos demostrar que el marco global de
análisis que ofrece la Teoría de opciones resulta
perfectamente válido para el sector financiero.
Para comprender cómo el análisis estratégico ha
superado al financiero tradicional vanos a realizar en el
capitulo 5 un análisis de los flujos de caja que pueden
generar los sujetos miembros de mercado en el periodo
1990-1995. tos resultados que se obtienen nos llevan a
comprender la insuficiencia de esos criterios que no
contemplan aquellos aspectos de valor que no se traducen
necesariamente en flujos de caja.
Cuando el número de grupos financieros que han
elegido constituir su propia sociedad de valores es
ciertamente numeroso y cuando muchos de estos grupos ya
venían desarrollando. un conjunto amplio de actividades
bursátiles, exceptuando el tratamiento y ejecución de
órdenes, resulta lógico preguntarse acerca de los motivos
que han propiciado esta decisión, Si nos ciñéramos a los
criterios de valoraeión de flujos de caja no podríamos
explicar y llenar de razones la decisión de constituir una
sociedad de valores. Ello nos conduce a pensar que han sido
las razones estratdqicas” las que parecen haber impulsado
el proceso de reforma, dando lugar a la configuración actual
del mercado.
IB,
Analizar las opciones estratégicas
haber valorado aquellos que han creado una





A este fin se analizan todos aquellos elementos
que, en alguna medida, presuponen un carácter ‘optativo’
para el que las poses. Porque, en definitiva, todo aquello
que dote a los sujetos de mercado de una flexibilidad y de
unas oportunidades de inversión futura, puede ser
contemplado como un derecho contingente, que pueda
ejercitarme en determinadas condiciones futuras, ¡ayas no os
Otras.
En resumen, en esta segunda parte
distintos estadios encaminados a realizar una
las opciones estratégicas de loe sujetos
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5 • 1.- EL Pfl00550 DE REPOIXA DEL MIROALO Dg flWfl5 ESPASOL.
5.1.1,— Marco internacional
.
Los años 70 significaron para la mayoría de las
bolsas un proceso de adaptación e incorporación del mercado
bursátil a toda la corriente de innovaciones que se estaba
produciendo en el ámbito financiero. Los mercados más
avanzados, Nueva York y Londres, fueron loe primeros en
adaptar sus legislaciones a este proceso innovador.
Sin embargo, es desde principios de los años 50
cuando los procesos de reforma toman vida en la mayoría de
los mercados de valores de paises europeos. Es quizás en
este grupo de paises donde la reforma perece más claramente
auspiciada por los gobiernos en aras do una mayor
convergencia de las respectivas economías hacia una unión
económica. Mo vamos a entrar aquí a describir la impertamc~a
de los mercados primarios y secundarios de capitales dentro
del sistema económico de un país, aunque si hay que destacar
la voluntad política de que esta reforma se llevan a cabo
sentando los pilares para el desarrollo de las empresas
europeas.
La mayor parte do las boleas partían de
planteamientos muy similares <C.N.M.V., l~9O:56>¡
— Régimen de monopolio efectivo por parte de sus
miembros.
— sujeción a una fuerte regulación.





Ahora, la mayor competencia (que aumentará más con
la libre circulación de capitales) y la necesidad de dotar
al sistema de una mayor flexibilidad y liquidez han hecho
inaplazable el proceso de reforma de las bolsas europeas,
tos nuevos requerimientos tanto de oferentes como
de demandantes de fondos no quedaban satisfechos con los
antiguos esquemas organizativos y operativos en los mercados
de valores. Además, el desarrollo financiero, tecnológico e
informático ha impulsado a mercados como los de Nueva York o
Japón a ser más competitivos para asumir sus funciones en el
nuevo contexto económico e institucional.
También, la búsqueda de la diversificación del
riesgo entre los distintos mercados ha potenciado el
desarrollo de nuevos procedimientos y nuevas facilidades que
permitan los movimientos de capitales por medios
electrónicos.
La aparición de nuevos intermediarios
especializados ha incidido en un recorte de los márgenes de
actividad de la gran banca internacional que se ha visto
abocada a diversificar su actividad, buscando nuevas áreas
de negocio, y a ser mucho más activa en los mercados
financieros. flesultado de esta actitud es la presencia de la
banca en sociedades financieras especializadas. Todo ello ha
contribuido a que, en el proceso de reforma de las
principales plazas bursátiles, la banca haya tenido una
actitud activa para incorporar estas actividades a las que
tradicionalmente venia desempeñando.
En resumen, la tendencia de las grandes reformas,
que han tenido lugar en estos años en los principales




invftEsidn~ en el sentido de que la cotización de ÚYI
determinado valor no se produce en su Nq~r de cvt~ It.
sino que se maneje, por encima da los o.rcadn. ey;tts
las instituciones qíebales.
2> p~¿.r.~gia~4ón~ los mercados presentan una
más rigurosa, con la creación de organismos superiores
especializados, poro se desregulon en onanto a so,
apertura a nuevos participantes y a nuevos tipos de
operaciones. Por otra parte, cada día se inresanta sas
la dependencia del Banco Central por parte de 1am
bolsas Internacionales (no olvidemos que fue la Pesern
Federal quien proporcionó liquidez si sistema en
octubre de 1987 y, más aÚn, en el stsw, sss de toso~
Ello provoca una pérdida de autonomía de las bolsas.
3> Dinamismo en la ofertLctY,x~nejaot4pj
tanto en la contratación, con la adopción de sistemas
asistidos por ordenador, como en la compenaxión y
liquidación. Ademán, la mejora en la difusión do
información y la propia tacnifioaclón de les no~emteo,
financieros permite la comunicación en tiempe real oca
todas las bolsas europeas (prueba de ello ce el
proyecto PIPE que están ultimando el conjunto «e bolsas
europeas>. Las propias téomicas de anAheim de
información y gestión de carteras han registrado urva
sofisticación notable. Asimismo, la aparieión de
instrumentos financieros de alta rentabilidad,
primarios y derivados, ha generado un aumento
sensacional del volumen de tranaaccions. y una mayor
rotación de las carteras.
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4> besarrollo de la inversión institucional frente a la
individual: prueba de ello es el caso del Reino Unido,
en donde los particulares han pasado de poseer el 50%
de los valores domésticos a finales de los setenta, a
poseer menos del 20% en la actualidad (García Hermoso;
tbiria: 1990:135>. Aunque en el caso español la
inversión colectiva no ha
espectacular, en los Últimos
invertirse con un crecimiento
forma de inversidn( 24%, 634
crecimiento patrimonial en
respectivamente>, si bien la
sólo representa eL 1,5% de la
be todos modos, la inversión
importante en los principales
alcanzado un desarrollo
años la tendencia parece
cada vez mayor de esta
y 10%, son las tasas de
1987, 1988 y 1989,
cartera de renta variable
capitalización bursátil.
colectiva es un fenómeno
mercados internacionaleS.
Este desarrollo mo es ajeno a la mayor complejidad de
los mercados y a la percepción, por parte de los
inversores individuales, de riesgos crecientes. La
dificultad que entraña la diversificación para un no
profesional se supera gracias a la inversión a través
de Instituciones de Inversión Colectiva que, a la vez,
proporciona liquidez y una mayor eficiencia en costes,
5> Liberalización general de las comisiones y rebala de
los gravámenes fiscales sobre operaciones
.
Las reformas, que se han caracterizado por esos
cinco rasges, han orientado su rumbo de cara a reforzar la
competitividad internacional de los centros financieros
mediante una mayor visibilidad de los mercados. Por ello,
uno de sus mayores objetivos ha sido la búsqueda de la
eficiencia en costes operativos y adecuación del capital
mínimo de los intermediarios financieros a las nuevas
exigencias y a los nuevos riesgos. También la mejora de los
3”
sistemas dc cospensacion y liquidación han estado e-a el
punto de mira de aquellos que propugnaban La reforma,
Toda la apertura de los mercados do ~abo,res e
instituciones y a nuevos modos de operar requena politiras
supervisoras que garantizaran el huno funcioa,aslentc del
mercado.
Tomando cono modelo “pnimus” el cambio registrado
en los mercados de valores norteamicenos. p4~r ~a~sar
demostrado éste su mejor adaptación si r<.nvo, orden
requerido, las reformas de los distintos mercados bursátiles
europeos se han extendido de tonina rápida e imparable:
ningxln país ha querido quedarme rezagado.
En octubre de 1907 se dio la salida a la rsfl=c’na
de las bolsas europeas con el “Big Barvj” londinense, gua dio
entrada a nuevos miembros del mercado, con la autorisaijión a
bancos y otras entidades financieras para participar ca el
capital do las sociedades de valores existentes o para crear
sus propias sociedades de valores. De healw, de las SS
nuevas instituciones que tomaron participación en flrns de
bolsa después del “Mg Bang”, más de la mitad eran bancos
comerciales y de inversión del fleino Unido. tstati4, UnIdos y
Europa. La presencia de los bancos más importantes, por
ejemplo Barclays, Nat West y Midland, se realiza a travós de
tomas de participación en firmas de “brokers” y »jot.bns”,
si bien, su experiencia en el “iftvstsent bamkiwr ha sido
negativa (ahora las cosas no están tan claras y parece
asistirse a una vuelta a la reintermediacidn, sobre toda
porque están empezando a preocupar todos los rieslos fuera
de balance> (Mateos, use>.
Los siguientes paises que han abcrdado la reforma
de sus mercados de valores han sido ?ranoia <ura> y EmpaAa
(1989>. Dos son las notas que caracterizan ambas reformas~
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1> Acceso a un sistema de contratación, asistido por
ordenador, con una ampliación del tiempo de
negociación, En Francia y en España con el CATS
(“Computer lesisted Trading System”>.
2> Desanarición de un modelo de intervención por
fedatario público, dejando paso a un modelo sajón con
estructura societaria de los miembros del mercado. La
supresión de la figura notarial y de fedatario público
del agente de cambio y bolsa era uno de los elementos
que inspiró la Ley por estimar que la figura societaria
resulta más adecuada que la individual a la hora de
actuar profesionalmente en el mercado de valores. Las
tareas encomendadas a los nuevos miembros se centran en
el seguimiento de los mercados, el análisis de los
factores que determinan los precios y la previsión
bursátil. La seguridad de las operaciones viene ahora
garantizada por la profesionalidad de los participantes
y la competencia existente en el propio mercado.
2> Acceso del sector bancario en el necocio de
intermediación de valores
.
Todo apunta a que paises como Alemania, Bélgica,
Holanda e Italia no demoren mucho más la reforma de sus
mercados de valores ya que, en cualquier caso, el 1 de
enero de 1992, no podrán existir restricciones a la
participación en las bolsas. De hecho, las bolsas do
Amsterdam y Francfort han iniciado sendos mercados para
inversores institucionales que funcionan en paralelo
con sus mercados tradicionales de valores.
393
5,1.2,— La reforma en España
.
Por lo que respecta al caso español, la reforma
burnátil del año 15, llevada a cabo tras el informo para el
estudió del Mercado de Valores, realisado por la Com.isiti a
instancias del Ministerio de Economía, tuvo un c:aráy;tsr
parcial y limitado, dejando sin resolver la mayor parte de
los problemas apuntados en dicho informe.
Las nuevas necesidades puestas de manifiesto por
la creciente internacionalización de la inversión y la
búsqueda de una mayor eficacia fueron el resorte pata
iniciar una reforma más qíebal y profunda. Sin duda, la
perspectiva del mercado Único de capitales ha favorey;ído la
rapidez y eficacia de implantación de la retorna, av~que
también haya contribuido el notable avance de la norividad
bursátil desde 1984.
De auténtica prueba piloto habría que calificar al
mercado de deuda pública en anotaciones en cuenta, que
surgía en junio de 1987 revolucionando los modos operativos
y las estructuras orqanizativas de un conjunto numer-aoa y
profesional de miembros del nuevo mercado.
La polémica y debatida Ley del Mercado de Valores
quedó aprobada en 1988 <Ley 24/1901 de 23 da julio del
Mercado de Valores> dando paso a una de las transfornicsnn
más profundas que ha tenido nuestro mercado desde ev
nacimiento. La Ley no ha perseguido un continuismo de la
normativa previa, sino que ha buscado el cambio necesario
para modernizar nuestras estructuras, creante un mareo legal
amplio (al estilo anglosajón) que requiere posteriores
desarrollos reglamentarios.
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La reforma ha afectado a los mercados, a las
instituciones y a los procedimientos. En lineas generales,
podemos señalar las siguientes innovaciones:
a> Mercados:
— Para el mercado primario rigen los principios do
libertad de emisión, definición previa y
publicidad.
— Establece una normativa más exigente que garantiza
a los inversores la transparencia de los valores
emitidos mediante oferta pública (folleto de
emisión, información periódica y puntual>.
— Los mercados secundarios oficiales que enuinera la
ley son: el bursátil, el de deuda pública en
anotaciones en cuenta y otros mercados
secundarios oficiales. En este último epígrafe
podrían tener acogida los mercados de futuros y
opciones financieras (no entramos en la polémica
de los mercados organizados no oficiales del
estilo que pretende promover la AIYAF (Asociación
de Intermediarios de Activos Financieros> para
renta fija privada>.
— Obligación de que las operaciones que se realicen
en estos mercados cuenten con la participación o
mediación de, al menos, una entidad que ostente la
condición de miembro del correspondiente mercado.
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b> Instituciones:
— La retorna deja a un lado el panorama
institucional de las bolsas eflstentes y
desarrolla un nuevo esquema con n~y;,vos
participantes. Algunas de las nuevas irntit~oior~s
extienden su ámbito de actuación a todos los
mercados de valores <C.M.M.v. y las sociedades t
Agencia. de Valores>, mientras que otras son
especificas de un sercado concreto esociedad
Rectora de Bolsa y Sociedad de Bolsas) Carola
vaquero; Gutiérrez, 1990, 14).
— Creación de un orqenismo supervisor eopsclfico
independiente al estilo de la SIC (facurities
rxchanqe Comission”> americana, esto ea, con
amplias competencias sobre los marcados en
materias de regulación, supervisión e inspección
del mercado de valores y de la actividad de todas
las personas físicas o jurídicas que participan en
este mercado. La Comisión Nacional del Mercado de
valores nace así como una entidad da derecho
público con personalidad jurídica propia. El papel
atribuido a la Comisión nacional del Mercado de
valores es de gran importancia por tu “carécter de
motor de la reforma” (De la neMea, 1998:227>.
-Creación de un comité Consultivo de le C.N,M.V.
como órgano de asesoramiento del Consejo de
Administración de la C.N.H.V.
-Creación de las Sociedades flenoras de 1.. Bolsas.
vienen a asimilares a las antiguas Juntas
sindicales, pero con forma societaria, cuyos
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únicos socios son aquellas sociedades y agencias
de valores que deseen ser miembros del
correspondiente mercado, Su función cono sociedad
de servicios va orientada a la dirección y
administración de las bolsas, sin olvidar la tarea
importante de supervisar el funcionamiento del
mercado.
— Creación de Sociedad de Bolsas: es una sociedad
anónima responsable del Sistema de Interconexión
Bursátil <S.I.B,> que no es más que la integración
de las cuatro bolsas nacionales en una sola, Ccli
comunicación directa y en tiempo real entre las
bolsas. Así se habilita un precio único en cada
momento para las cuatro bolsas, lo que incide en
la liquidez y profundidad del mercado.
— Servicio de Compensación y Liquidación de Valores
<S.C.L.V.) : al igual que los anteriores, debe
revestir la forma de sociedad anónima, si bien
todavía no se ha constituido, Contará con la
participación en su capital de los miembros de las
bolsas y de todas aquellas entidades financieras
involucradas en los proceses de compensación y
liquidación. Esta institución tiene que resolver
uno de los mayores problemas planteados: el de la
compensasión, esto es, la transferencia de títulos
cuyo soporte es el papel. La necesidad de la
transformación del papel en anotaciones en cuenta
es evidente si tenemos presente que el 75% de las
órdenes internacionales entre mercados no se
liquidan a tiempo y, en Europa, este porcentaje se
eleva al 90%. La experiencia del mercado de deuda
pública en anotaciones en cuenta puede suponer una
gran ayuda a la hora de aplicar nuevos sistemas en
este ámbito.
ir>
— Nuevos sujetos del mercad, que sustituyan a la
figura del agente de cambio y bolsa. tc’s n’aa~’os
sujeto, con forma societaria son las s’~iedades y
agencias de valores (y bolsa) que lirarenos en
el siguiente epígrafe. De fcraa escueta p~ a .n
anticipar que el cambio fundamental se centre en
la potenciación del carácter de intermediario
financiero, a lo que se suma en el cesa de lee,
sociedades de valores la posibilidad de actuar por
cuenta propia al estilo del “dealer” pero nc del
“mnarkot—narker” o creador de mercado.
— Por lo que respecte a 1033 Instituciones ‘de
Inversión Colectiva, la Ley del marcado de valoren
adecúa en sus disposiciones transitorias í a
legislación vigente en materia da iM’ersiún
colectiva a la normativa comunitarta. ante la q~ e
era inminente entrada en vigor de la directiva urg
de la CEE, el 1 de Octubre da 198#. .aasicaa,ente.
incide en la mayor independencia de las gestoras y
de los fondos que gestionan, respecto de ion
grupos financieros introduciendo un conjunto de
medidas restrictiva para garantizar la’ inversión
de los participes.
c> Procedimientos
-A todo el proceso de reforma institucional y del
mercado le ha acompañado una transformación del
«modus operandi5 acelerado por el desarrollo
tecnológico.
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— Incorporación del sistema de contratación asistido
por ordenador <CAfl>, que permite que el nercado
esté centralizado y deslocalizado. Los
negociadores están ante pantallas de cotizaciones
para efectuar sus operaciones con base a esta
informacióm. Esta nueva forma de contratación
junto con la aparición de “dealora” fomenta la
profesionalización de los criterios de decisión, a
la vez que dota al sistema de mayor transparencia
y agilidad. Todo ello ha permitido la ampliación
del tiempo do contratación,
A finales de 1990 probablemente la contratación
asistida por ordenador se sitúe entorno al 85% de
la contratación nacional y alrededor del 95% de la
capitalización <García—Vaquero, Gutiérrez; 1990:
18).
— Difusión de la información en tiempo real de forma
que los clientes pueden disponer do pantallas que
le permitan conocer la evolución y el
comportamiento del mercado.
— Transferencia, cada vea más ágil, de órdenes y
respuestas, con la interconexión de los nuevos
sistemas de liquidación y compensación y los
sistemas de formación de precios. Paso previo será
la conversión de los títulos nominativos en
titules fungibles a través de referencias
técnicas, lo que acortará sin duda los plazos de
liquidación.
— Facilidades de canalización o “routing” de órdenes
hacia el mercado que reducen los costes de
transacción y extienden las redes de
intersediación.
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5.1.3.— Objetivos y efectos imnediatos de la refAu~
Una vez revisados los principales puntes de la
reforma, result, mucho más sencillo comprender los objetivos
que la inspiraron.
En primer lugar, hay que señalar que la miova
regulación del mercado de valores pretendo dotar al sistema
de neutralidad en la forma de contratación, aumentar la
transparencia mediante la diseminación de los precios y el
ausento de información, flexibilisar la participaoí~n y
estimular la competencia, abriendo el mercado,
pero no debemos olvidar que el os~otivo
fundamental de la reforma se contra en adecuar el me zsdo de
valores a las nuevas necesidades para que pueda deceopeñar
stn problemas las tareas que tiene encomendadas, oste es., la
canalización eficaz del ahorro a las inversiones productivas
a largo plazo de las empresas.
La nueva estructura y no—as de funcionamiento
tienden a redundar en una mayor profoeieaalización y
eficiencia de los sujetos de mercado buscando códigos de
conducta que garanticen la seguridad de las operaoionn.
por ello el papel jugado por la Comisión Naciona.l
del Mercado de Valores ha sido de qran trascendencia ya que,
además de las funciones de supervisión o inspección del
mercado, ha actuado como auténtico motor de la reforme oea
coherencia y visión global.
Partiendo del principio de anidad del orden
económico y del sistema financiero nacional, en el que el
mercado de valores juega un papal destacado, la reforma
pretende organizarlo como mercado único e integrado de cara
a una mayor competitividad internacional.
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Aunque la entrada en vigor de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores se produjo a los fi
meses de su publicación, todos los preceptos referidos a las
Bolsas de valores no entraron en vigor hasta un año después.
Por ello, la fecha clave para recordar es el 29 de julio de
1989. En ese momento, tanto las Sociedades Rectoras como las
sociedades y agencias de valores y bolsa estaban ya
constituidas dispuestas a asumir la tarea encomendada en el
proceso de reforma.
Desde esa fecha ha transcurrido poco más de un
año, pero notables efectos se han dejado notar ya. Por ello
vamos a resumirlos brevemente en 3.o que sigue:
- En primer lugar, y por enmarcar los efectos
concretos, hay que señalar que la reforma ha
ocasionado profundas transformaciones en los
sujetos de mercado, en su torna de funcionamiento,
en la estructura y composición del mercado, así
como en los precios y las comisiones.
— Que duda cabe que el grupo de sujetos de mercado
es uno de los más seriamente afectados, no sólo
por la reducción sensible de su número, sino por
la participación de grupos bancarios y la
concentración excesiva del negocio Cías 10 mayores
sociedades de valores por negocio realizan el 45%
de la contratación>.
— La implantación del OATS, que ha involuorado a los
cuatro mercados, ha poteaciado la segmentación
entre acciones. que se contratan por el mercado
continuo <.1 de mayor volumen y profundidad>,
acciones que persisten en el tradicional sistema
403
de contratación por corros o “a viva voz” y otros
activos coso renta fija privada o pública (estos
últimos correspondientes exclusivamente a
emisiones anteriores al 89>
— La concentración de la negociación en la Bolsa de
Madrid ha sido espectacular y creciente,
situándose a finales de febrero de 1990 en al
83,34% del total del mercado continuo, mientras
que en abril de 1989 era del 70%. Esta favorable
evolución de la Bolsa de Madrid ha ido en
detrimento especialmente de las de Bilbao y
valencia (que pasan del 10,31% y 1,04% al 2,51% y
0,52% respectivamente, en el mismo periodo>.
— Se han realizado fuertes inversiones ar, el entorno
de los mercados y de sus socios, impulsadas por
los nuevos desarrollos técnicos y los requisitos
de información, cada ve: más elevados, sobre el
mercado. Aunque esta inversión a largo plazo
redundará en una mayor eficacia y en una reducción
de costes, a corto plato resulta difícil de
encajar por muchas entidades. Algunas han apostado
fuerte por la baaa tecnológica mientras que otras
ben optado por esperar antes de invertir. Todas
estas decisiones estratégicas serán analizadas mas
adelante en este trabajo.
— Por otra parte, aunque el desarrollo de las
sociedades de valores no ha sido del estilo de
creador de mercado, si que ha contribuido
notablemente a dar una mayor liquide: y a ausentar
la eficiencia del mercado. Esta tarea se ha
realizado únicamente por un conjunto muy reducido
de sociedades aunque no han ejercido el papel de
cligopolistas.
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— En cuanto a los efectos de la reforma para los
inversores, ¿sto. se dejarán notar a medio y largo
plazo. En primer lugar porque la tan comentada
libertad de comisiones (art. 42 LXV 24/1988> no
entrará en vigor hasta el 1 de enero de 1992, por
lo que,de momento,el inversor sólo se ha visto
afectado, en algunos casos, por el nuevo cobro do
la comisión de custodia de valores o por ciertos
retoques de la comisión por mediación, el Canon de
liquidación y el canon de contratación (CNMV,
1990; 68>. En segundo lugar, la mayor liquidez del
mercado y la mejora en los sistemas de información
no es algo que se alcance a corto plazo si bien ya
se empieza a percibir un mayor énfasis por la
“calidad al cliente” provocada también por el
elevado grado de competencia en este sector.
— Le que si parece haberse visto afectado ha sido el
volumen de contratación. Así, en 1989 el
incremento fue del 40% respecto al año anterior.
La implantación del mercado continuo ha tenido una
influencia muy significativa en este
comportamiento.
En resumen, podemos afirmar que la reforma del
mercado de valores está teniendo unos efectos muy positivos
sobre la bolsa. El grado de liquidez y transparencia del
mercado ha aumentado gracias a diversos factores: nuevos
intermediarios mejor dotados financiera y técnicamente, un
mercado electrónico de negociación continua interconectado;
mejora de los sistemas de difusión de la información del
mercado y también de las empresasi y por último, la
presencia de un órgano supervisor garantizando la correcta
formación de precios.
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Sin embargo, existen todavía importantes tareas
pendientes de desarrollar o de implantar que podríamos
enumerar. Ahora bien, diariamente surgen nuevos caaios, se
perfilan otros objetivos y aparecen nuevas necesidades, por
ollo resulta tarea ingrata comentar que constituye “la
retorna pendiente” en un marco de incesante innovación
financiera y tecnológica. No obstante, aquellos puntee de
inminente desarrollo son los siguientes: la regulación de la
actividad por cuenta propia de sociedades de valores. la
regulación de los emisores, de las ofertas Nbllcas te
adquisición y venta de valores, el desarrollo del sistema de
compensación y liquidación más eficiente, la regulación de
los mercados a plazo, de futuros y de oriones y de las
operaciones con crédito al mercado, el desarrollo de un
auténtico mercado de renta fije liquido, la implantación de
un sistema de canalización de ordenes, la transicion a un
sistema en anotaciones en cuenta y tantos otros que dejamos
en el tintero.
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5.2. LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VAWRES.
5,2.1.— Perfil legal
.
Uno de los pilares básicos de la reforma ha sido
la nueva visión del papel que deben jugar los sujetos del
mercado. La ruptura total del sistema de negociación al
estilo francés, con fedatario público y entre partes, con el
nuevo sistema de tipo anglosajón, con libertad de acceso y
con actuación por cuenta propia, ha sido un auténtico
revulsivo para nuestro mercado.
todo un cambio de filosofía impregne esta reforma.
Así, con anterioridad a la reforma, el sistema institucional
giraba en torno a la figura del agente de cambio y bolsa,
como intermediario individual y fedatario público, en la
búsqueda de la seguridad de las operaciones. Sin embargo,
pocos asumían la función de intermediarios y los que así lo
hacían requerían otra forma institucional que no tenía
acomodo especifico en el marco legal existente. Por otra
parte e]. acceso a la condición de agente era muy limitado,
por lo que existía un grado de monopolio elevado, limitado
exclusivamente por la estricta tipificación de las
operacienes que requerían su intervención. La escasez de los
recursos necesarios para afrontar una mayor teonificación
junto con la no necesidad efectiva de acometerla, dadas las
funciones que tenían encomendadas, dejaron en obsolescencia
a este sistema ante las nuevas necesidades que demandaba el
mercado.
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Los acientes de cambio y bolsa cumplían su misión
cuando la estructura del mercado sólo reguera la
intervención de un sujeto receptor de órdenes da ecapra y de
venta que intentaba Casar, con el menor número posible de
operaciones, asegurando su buen fin. Sin embargo, ante la
evolución experimentada por la mayor parte de los mercados
financieros, su función resultaba
siciuientes motivos
:
— Por la aparición de un volumen creciente de
operaciones que requerían movilizar grandee
importes de dinero con rapidez y flexibilidad.
— Por la mayor complejidad de la gama de productos y
servicios exigidos por los inversores para cubrir
sus perfiles de liquidez, riesgo y rentabilidad.
— Por el creciente volumen negociado> consecuencia
de la mayor integración de los mercadee, que ya
había provocado la aparición do otros
intermediarios financieros, al estilo de las
sociedades instrumentales de agentes de cambie y
bolsa, como respuesta a las nuevas necesidades
planteadas, Sin embargo, estas nuevas entidades no
estaban sujetas a una reglamentacida precisa que
regulare su capacidad operativa, sus garantías y
su papel dentro del mercade (prueba de elle cm qUe
se producía una segmentación de la supervisión de
estas entidades).
Todo ello contribuyó aún Se a acelerar el proceso
de reforma, que presenta como uno de sus puntos fuertes el
cambio estructural de las características de sus miembros,
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Con la ley 24/198B <Ley del Mercado de valores),
la figura tradicional del agente de cambio y bolsa queda
desplazada por la forma societaria de los nuevos sujetos del
morcado; las sociedades y las agencias de valores, Con ello
se persigue un mayor grado de especialización que redundo en
situarles en unas cotas más elevadas de profesionalización
.
Todo un reto para los nuevos sujetos del mercado, que deben
enfrentarse a un proceso de innovación y a otro do
implantación de sus propias redes comerciales. Hasta el
inicio de la reforma, la banca comercial tenía un peso muy
importante dentro de este mercado, Esto se debía a su papel
inversor y emisor y, también, a ser el principal vehículo de
canalización de órdenes, especialmente de particulares, pero
también de inversiones institucionales. Ahora, tras la
reforma, los sujetos del mercado, al revestir forma
societaria, tienen una mayor capacidad de desarrollar sus
propias redes comerciales.
Otro de los puntos que va ligado a la desaparición
de los agentes de cambio y bolsa es la supresión de la
obligatoriedad de la fe pública en la compraventa de
valores, que queda soslayada por la mora mediación de las
operaciones por un sujeto del mercado.
Los nuevos sujetos, a diferencia de los agentes de
cambio y bolsa que sólo podían adscribirse a una plaza
bursátil, tienen la posibilidad de ser miembros
<accionistas) de una o varias sociedades rectoras.
Sin embargo, con independencia de su estructura
institucional, en este estudio nos preocupa más su
estructura operativa. Es aquí donde la Ley se ha mostrado
especialmente generosa al abrir un nuevo marco operativo a
los sujetos del mercado de valores.
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A este respecto, la Ley del Mercade de Valores
establece una primera distjnción entre
agencias de valores
acuellas otras ‘pie si lo son. La diferencia está referida
exclusivamente a la actividad de negociación de valores que
las primeras citadas no desarrollan y las segunda si. Todos
los demás aspectos operativos coinciden y también se
encuentran sujetas a la misma disciplina de supervisión y
control, eliminándose así los problemas previos que benes
señalado respecto a la segmentación del. control de las
entidades preexistentes que desarrollaban su actividad sin
estar sometidas a una regulación específica.
Ahora bien, resulta claramente importante la
distinción Que marca la Lev del Mercado de V~g~es er,t~e
agencias y sociedades, básicamente según su ámbito se centre
en la operativa por cuenta ajena (agencias> e se amplie
también a la operativa por cuenta propia (sociedades>. Otros
rasgos que diferencian a unas de otras son
:
1> ~ tanto
agencias como sociedades pueden <art. it, Ley 24/ss):
— Recibir órdenes de inversores, nacionales o
extranjeros, relativas a la suscripción o
negociación de cualesquiera valoree, nacionales o
extranjeros y ejecutarlas, si están autorizadas
para ello, o transmitirlas para su ejecución a
otras entidades habilitadas a este fin.
— Gestionar, por cuenta del emisor, la suseripoida y
reembolso de participaciones en fondos de
inversión y negociar, por cuenta ajena, su
transmisión.
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— Mediar, por cuenta directa o indirecta del emisor,
en la colocación de emisiones de valores.
— ser titulares por cuenta ajena en la Central de
Anotaciones y actuar como entidades gestoras del
mercado de deuda pública en anotaciones en cuenta,
de acuerdo con lo previsto en la Ley del Mercado
de Valores.
— Negociar con el público, por cuenta de terceros,
valores, nacionales o extranjeros, no admitidos a
negociación en un mercado secundario oficial.
— Llevar el registro contable de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta,
en caso de que se trate de valores no admitidos a
negociación en mercados oficiales, mediante la
libre designación por parte de la emisora.
- Actuar como entidades adheridas al Servicio de
Compensación y Liquidación de Valores.
- Gestionar carteras de valores de terceros, en cuyo
caso las sociedades de valores no podrán hacer uso
de su facultad de negociar por cuenta propia con
el titular de los valores objeto de la gestión.
— Actuar, por cuenta de sus titulares, como
depositarias de valores representados en
anotaciones en cuenta.
— Actuar come depositarias de Instituciones de
Inversión Colectiva.
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— Ostentar la condición de entidad delegada del
Banco de España para la realización de las
restantes actividades autorizadas en virtud de la
Ley del Horcado de valores.
Son actividades autorizadas exclusivamente pata
las sociedades de valoreo las siguientes:
— Negociar también por cuenta propia la transmisión
de participaciones de fondos de inversión.
— Asegurar la suscripción de emisiones de valores.
— Ser titulares también por cuenta propia en la
Central de Anotaciones del Banco de España.
— Negociar con el público también por cuenta propia
valores, nacionales o extranjeros, no adiaitidoo a
negociación en un mercado secundario oficial.
- Otorgar créditos directamente relacionados con
operaciones de compra o venta de valores.
Todas estas actividades mencionadas en el apartado
uno están sujetas para su realización efectiva a que tanto
agencias como sociedades manifiesten de forma expresa se
voluntad para realizarlas.
2) En cuanto a requisitos para obtener y conservar .ja
autorización
.
— Mientras que las agencias sólo precisan tres
miembros en su Comsejo de Administración, las
sociedades requieren al menos cinco miembros.
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— Para el caso de las agencias que sean miembros de
una bolsa de valores es un requisito adicional que
cada uno de los miembros de su Consejo de
Administración posea una participación social no
inferior al 5%.
— La participación en el capital de las agencias de
valores que sean miembros de alguna bolsa de
valores queda reservada a personas físicas.
— Se exige una mayor capacidad financiera a las
sociedades <750 millones de capital mínimo) que a
las agencias (150 millones de capital mínimo),
como consecuencia de los mayores riesgos que
pueden asumir al operar por cuenta propia.
Estos dos grupos de elementos diferenciadores
entre agencias y sociedades van unidos a otros comunes para
ambos sujetos que tienden a imponer anos requisitos de
profesionalidad e independencia a las personas y entidades
vinculadas con el mercado, con un estricto régimen (quizás
demasiado> de incompatibilidades y participaciones
prohibidas al objeto de garantizar dicha independencia.
A todo ello se suma una mayor exigencia tanto de
medios técnicos como humanos con objeto de estar preparados
para actuar en un mercado cada día más complejo y
sofisticado y para poder realizar un seguimiento preciso de
todo el conjunto de riesgos que las nuevas sociedades están
dispuestas a asumir.
Por esta estrecha supervisión y control por parte
de la Comisión Nacional de Mercado de Valores se ha hecho
necesaria la adopción de criterios comunes de normalización
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contable, lo que dota a este Conjunto de entidades
financiaras especializadas de una mayor transparencia y
contribuye a aumentar las garantías Y la seguridad del
mercado de valores español.
5.2.2. Estructura del sector
.
Remitiéndonos al informe publicado por la Comisión
nacional del Mercado de Valores sobre sociedades y agencias
de valores en 1989, hay que señalar en primer lugar que
aunque algunas se han constituido mediante la transformación
de otras sociedades ya existentes (despachos de agentes,
sociedades instrumentales, sociedades mediadoras en el
morcado de dinero y otras sociedades de derecho común
dedicadas a actividades financieras) la mayoría son de nueva
creación.
A continuación vamos a intentar sintetizer cuáles
son, en nuestra opinión, los rasgos más destacables que
caracterizan la estructura actual del sector de sociedades y
agencias de valores. Para ello analizaremos los siguientes
tres aspectos: tipología y distribución de los sujetos,
análisis económico—financiero da sus actividades y, por
último, grado de concentración del sector, siempre
refiriéndonos a los datos correspondientes a 31 de diciembre
de 1989, salvo que se especifique le contrario.
1> Tipología y distribución de los sujetos.
— La mayoría de las sociedades y agencias de valores
<64%> sé ha decantado Sor ser miembro de alguna
bolsa de valores.
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Se ha registrado una tendencia a la concentración
(recordemos que previamente existían 144 agentes
de cambio y bolsa>.
De los 89 sujetos registrados, más de la mitad
<56%) corresponden a sociedades de valores (aunque
pocas han iniciado la actividad por cuenta
propia). Además sociedades y agencias representan
el 98% de los sujetos, reduciéndose a un 2% el
número de agentes individuales que han optado por
mantener su antiguo “status” sin adoptar una forma
societaria.
La bolsa de Madrid concentra el mayor número de
miembros (51>, lo que representa que el 89% de los
miembros de bolsa lo son de la de Madrid. Este
porcentaje es significativamente inferior si nos
referimos a la bolsa de Barcelona <~~~) o a la da
Bilbao <17’5%> y Valencia C12’3%)
Prácticamente igualado se encuentra el número de
sujetos que son miembros de una sola bolsa (49*)
con aquellos otros que son miembros de más de una
<51%>. Tan sólo un 7% del total de miembros de
bolsa lo son al mismo tiempo de las cuatro bolsas
españolas y corresponden a sociedades de valores.
— También se percibe que son
tienen una mayor vocación
una bolsa de valores (54%>
las sociedades las que
a participar en más de
que las agencias (50%).
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— Del total de agencias y sociedades de valores el
44% proceden de la transformación de sociedades ya
existentes mientras que el
creación. Las entidades que precedían de los
antiguas sociedades instrumentales de agentes
mediadores colegiados representan la cuarta parte
del total de sociedades y agencias miembros y no
miembros.
— otra nota que parece caracterizar a las
de valores y bolsa es la voluntad mavorita4j,,,j~
acometer todas las actividades que legalmente lee
son permitidas <el Sfl de las sociedades de
valores y bolsa). Para el caso de las agencias de
valores y bolsa sólo el 55% del total de agencias
de valores y bolsa han deseado acometer las
actividades permitidas por ley.
Esta vocación global se ve mucho más reducida en
el caso de sociedades y agencias de valoro, que no
son miembros de ninguna bolsa (60% y 23% en
relación con sociedades y agencias de valores
respectivamente). En resumen, podemos concluir que
las sociedades de valores y bolsa han manifestado
su deseo de desarrollar todas las actividades del
art. 71 de la Ley del Mercado de Valores en mayor
medida que las agencias de valores y bolsa. Esta
característica se da también en las agencias de
valores y sociedades de valores miembros frente a
los no miembros. En consecuencia, parece que las
agencias de valores son las ~ie a Priori tienden
hacia una mayor esoecialización desde su
nacimiento,
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— Por lo que respecta al capital social, el medio
efectivo de las sociedades de valores ha sido un
10% superior al mínimo exigido, llegando alguna
sociedad ha constituirse con un capital
correspondiente a un 266% respecto al mínimo
requerido. También el capital medio efectivo de
las agencias de valores ha sido superior al mínimo
exigido aunque en menor cuantía <5%>. Aquella
agencia que ha desembolsado el máximo efectivo
corresponde a un 166% respecto al. mínimo exigido.
En general, el 80* de las entidades han preferido
dotarse de un capital social superior a los
mínimos legales, por ello el grado de
capitalización total del sector suponía al
concluir 1989 una cifra de 46.921 millones de
pesetas, una importante inversión para acometer
las funciones que tienen encomendadas.
— Por otra parte, la comentada y polémica
bancarización del sector sólo es consecuencia de
la canalización de órdenes cautivas por parte de
la banca comercial y de su papel inversor y
emisor, como ya hemos señalado. Por ello, no
resulta extraño conocer que 44 entidades
financieras españolas (incluyendo compañías de
seguros> y 7 extranjeras participan de forma
directa o indirecta <a través de sus
instrumentales> en alguna sociedad de valores y
que 2 entidades financieras españolas y 1
extranjera participan en agencias de valores no
miseros (ya que los accionistas de las agencias
de valores miseros sólo pueden ser personas
físicas>. También conviene señalar que del total
de sociedades y agencias de valores <871, el 23%
está
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particioada Por al menos una entidad ffl~annj~,~
nacional y el 15% nor al menps una entidU
extranjera, con una participación Oh Cada can
superior al 10% del capital respectivo. En
consecuencia, estos porcentajes no parecen avalar
hipótesis simplistas de bancarización del mercado
de valores como cOnsecuencia de la reforma.
— Por último, resulta clarificador que el &ILAL.isa
sujetos estén ubicados en Madrid. mientras que
sólo un 16% está en Barcelona. Vizcaya. Valencia,
Guipúzcoa, Málaga y Asturias son las otras
provincias donde tienen su domicilio social otras
entidades que sólo representan entre todas el 15%.
— Aunque Uno de los puntos en que incide la reforma
es en la libertad de establecimiento y la apertura
de sucursales por todo el territorio nacional <en
el extranjero se necesita obtener autorización
adsinistrativa>, de momento el
sucursales es sólo de 50. estando ubicadas La
mitad de ellas en Madrid y Barcelona y el reato en
Vizcaya, Valencia, Zaragoza, Baleares, Navarra,
Sevilla, Castellón, Asturias, Murcia y la Rioja,
por este orden.
En resuzien, podemos afirmar que este joven sector
tiene que consolidares definiendo claramente su estrategia
en cuanto a qué segmentos de mercado pretende dirigir su
actividad (mayoristas, minoristas1 inversores




— En general y durante 1989, tanto sociedades como
agencias de valores presentaron una buena
rentabilidad sobre los fondos propios. De hecho,
durante el periodo agosto—diciembre, en teca
anualizada, las rentabilidades medias fueron el
39’5% y del 70% para las sociedades de valores y
bolsa y agencias de valores y bolsa,
respectivamente. Los datos correspondientes al
primer semestre de 1990 arrojan que once firmas
tuvieron una rentabilidad superior al 40*.
Ahora bien, el grado de dispersión de los
beneficios en este sector es muy grande y una
buena parte de éste se encuentra por debajo del
15%, en concreto, en el primer semestre de 1990
trece entidades tenían una rentabilidad inferior
al 10%.
Todo ello puede conducir en los próximos años a
una reestructuración del sector. Algo que resulta
significativo es que las entidades vinculadas a
instituciones financieras no han sido
necesariamente las mía rentables, acallando así
las voces que apuntaban a una excesiva
bancarización del sector. Así, de entre las diez
más rentables en este periodo, ocho de ellas no
tenían ninguna vinculación a entidades
financieras. Todo apunta a que aquellos
intermediarios que. tienen bien definida su
estrategia pueden encontrar su nicho de mercado
sin que importe mucho su no vinculación a
entidades financieras.
— El esfuerzo de capitalización realizado hace que
este sector presente un exceso de recursos propios
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que, en muchos casos, no es más que la
consecuencia de la falta de actividad ter cuenfl
propia de las sociedades de valores. Así la
diferencia entre los recursos propios computables
y los necesarios para la cobertura del coeficiente
de solvencia era de 29.473 millones al terminar
1989. Prueba de ello es que el ratio de autonomía
financiera es del 50,6% para el. total de
entidades, correspondiendo un ratio más elevado
para las agencias (72,3%> frente a las sociedades
<48,5%>. Además el grade de liquidez es muy
elevado, sí inmovilizado sólo representa el 2,5%
del total activo.
— Por lo que respecta a las carteras de valores,
sólo un 6% del total activo Corresponde a la
cartera permanente, mientras que el 22%
corresponde a la cartera de negociación. Ahora
bien, el riesgo asumido por las entidades de bolsa
es francamente pequeño ya que, por termine sodio,
sólo un 8% de la cartera de neseciación
corresponde a renta variable, mientras que el
resto se encuentra materializado en renta fija
pública o privada.
— uno de sus puntos débiles es el elevado inserte de
los castos de personal mu. representan el 34* del
margen ordinario. Esto se debe a la exeesiva
movilidad del, personal de este seetor,
especialmente virulenta en el inicio de la
reforma, ya que todas las entidades han estado a
la caza de personal profesional que les permitiera
jugar la baza de la reforma desde el primer
momento.
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— por le que respecta a los ingresos de sociedades y
agencias, el 68% de las comisiones percibidas
provienen de la tramitación y ejecución de
órdenes. lo que nos da una idea del tipo de
negocio que están desarrollando. con independencia
de las comisiones percibidas (el 64* de los
ingresos ordinarios) el resto de ingreses
ordinarios provienen de ingresos financieros (28%)
y de beneficios en ventas de valores (8%). Ello
nos lleva a concluir que gran parte de los
recursos de las sociedades y agencias se está
destinando a su mera colocación en los mercados
financieros y no al desarrollo de las actividades
que tienen encomendadas.
En resumen, un breve análisis global del sector
nos muestra que la capitalización de las agencias y
sociedades les permitiría acometer nuevas actividades de
negocio con más riesgo, ya que de momento la mayoría
centran su actuación en la tramitación y ejecución
bursátil, lo que resulta extremadamente peligroso. Sólo la
especialización y diversificación puede mantener rentables
al conjunto actual de sociedades y agencias.
3> Grado de comeentración del sector.
Aunque las cifras anteriores parecen mostrar que
nos encontramos ante un sector rentable y saneado la
realidad es muy distinta por la heterogeneidad que muestran
estos sujetos.
Así, las cinco primeras entidades concentraban
casi el 30% de las comisiones percibidas por el total del
sector y casi el 40% de los ingresos totales en 1989. Para
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las diez primeras entidades estos porcentajes eran del 45% y
52% respectivamente. Esto nos da una idas del grado de
concentración del sector y de la penuria de aquellas u
entidades que deben contentatee con pece más del 20% de las
comisiones y de los ingresos totales del sector.
Pero quizás sea más significativo destacar que
cinco entidades perciben el 40% de los beneficios totales
del sector <las diez primeras perciben casi el 6Ofl, lo que
nos permite concluir que acuellas entidades c’~1~uaj~os
mayores ingresos no incurren sromorcionalment~en~~n,y
»
gastos y. en consecuencia, son más eficientes que aquellas
otras que ocupan peor posición. Centradas, como están en su
mayoría, en la tramitación y ejecución de órdenes lee
economías de escala que alcanzan con su personal existente
les permite ampliar su presencia en esta actividad.
El mercado atomizado y la fuerte competencia hace
que la cuota de mercado en el volumen de contratación de las
distintas sociedades sea en general cebase.
En el siguiente cuadro podemos observar la
distribución de miembros de bolsa, según su cuota de
participación en el volumen de contratación en íSSt.
Ftai~t•á C.N.N.V. y .L~t.cIC.i propia.
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Las cinco primeras entidades acaparaban en 1989
una cuota acumulada de mercado de 28,674, mientras que las
22 últimas sólo representan el 11,96% del volumen de
contratación.
La tendencia a la concentración parece confirmarse
ya que con datos de agosto de 1990, las cinco primeras
entidades han ganado cuota de mercado y ya manejan el 29,7%
de la contratación total, casi la tercera parte del mercado.
En el próximo epígrafe vamos a describir un
posible mareo de referencia para los próximos años, Con
objeto de conocer si existo una capacidad de que sobrevivan
tal número de sociedades y agencias.
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S.5. ESOEMAIXOS OIL MERCADO DE VMkEIS ESIUOLI mimos
ECOMOMZoc5 DI AOINCZAS Y SOCIEDADfl DI fian. r
SOLSA
En este epígrafe vamos a realizar uz~ estudio da
simulación dibujando los escenarios más probables en que se
puede mover la actividad de sociedades y agencias de valores
durante la primera mitad de la década de los noventa. £1
objetivo no es otro que determinar si el mercado de valores
espafiol podrá demandar en el futuro loe servicioe de todas
las sociedades y agencias que existen en la actualidad. Para
ello, vamos a elaborar un modelo de simulación que combine
las expectativas sobre la evolución de las principales áreas
del negocio bursátil con el comportamiento de los sujetos
miembros de alguna bolsa. La utilización de la estructura do
balance y cuenta de resultados, que exige la C.N.H.V a las
S.V.B. y A.V.B para la presentación de sus datos
económicos, nos será de gran a~’uda de cara a realizar la
proyección del modelo de simulación para el periodo
comprendido entre 1990 y 1995. Asimismo, se utilizan las
cifras reales correspondientes a 1989 como base de partida
del modelo y las cifras de los sutetos miembros y la
evolución de los mercados en los nueve primeros meses de
1990.
5,3.1.— ¡1 modelo de simulaotdm cara 1990fl*95
El estudio de viabilidad corresgomdieflte a las
sociedades y agencias de valores y a los agentes
individuales miembros de bolsa, establece el balance y
cuenta de resultados para seis ejercidos consecutivos.
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El punto de partida corresponde a 1959, si bien
en este año el funcionamiento de A.V.B y S.V.B. se inició a
partir del 31 de julios por ello, los datos económicos que
se incluyen de este ejercicio deben ser matizados con las
siguientes notas:
- población objeto de estudio: sólo se consideran
aquellas entidades miembros,
— origen de las entidades: ya que 38 procedían de la
transformación de otras sociedadem,
— horizonte temporal de la información de partida:
de esas 38 entidades sólo ocho procedieron a
cerrar el ejercicio con anterioridad a su
transformación, mientras que las otras 30
presentaron sus resultados acumulados desde el
inicio de 1989, en consecuencia, de los datos
presentados, el 47% corresponde a resultados de
cinco meses y el 53% a resultados de un ejercicio
completo, esto es, el plazo medio de la
información económica que me presenta es de ocho
meses y medio.
Este estudio pretende averiguar si las entidades
miembros de bolsa pueden generar los recursos necesarios
para su consolidación bajo las hipótesis y supuestos de
funcionamiento que se establecen.
Para la interpretación del estudio se describe a
continuación el contenido de los cuadros contables del
modelo, señalase en cada uno qué variables se han
utilizado para describir el escenario donde se desarrollaría
la actividad de estas entidades.
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1.— Istruotura y tamaño de mereado.
De acuerdo con el cuadro 1 <“Cifres totales del
mercado”>, las grandes ¿reas de negocio que se consideran Sm
el modelo de simulación son las siguientes:
?ratamieste y elacusión de órtames¡ recoge el
volumen, en términos efectives, de las eperecines
de compra y venta de todo tipo de valerse
<acciones. renta tija púnlioa y privada y otros
que se pueden crear> que se negocien en las bolsas
oficiales y que requieran la intervención de un
miembro de la correspondiente bolsa de valores. ce
incluye también en este apartado la operativa de
compra y venta de dereobos de suscripddr, de
reestampillado de títulos y todas aquellas que
generen ingresos por corretajes a los siembres de
las bolsas.
Para determinar el crecimiento de esta maqaitad
habría que tener presente des frezase
contrapuestas. Por un lade, el crecimiente de la
capitalización bursátil vta ampliaciones te
capital y número de acciones (tan sóLo el 19% de
las empresas situadas entre las 2.000 mayores por
volumen de ventas en ZspUa cotizan en bolsa) y.
también, vía aumento de la rotación da las
carteras de valores (mayor cuando se liberalteen
las comisiones, especialmente para carteras
institucionales), la interuedi.cióm en el segmente
da renta fija y el desarrollo de productas
derivados. Por otro lado, tendriamee que valorar
la mayor internacioflfilitaciófl de los mercados con
la salida de les valores nacionaleS isás
significativos al exterior (podría alcanzar el
426
21% del negocio actual). Así, mientras el informe
Kcxinsey <Abad, Leyva, 1990> apuesta porque la
bolsa española pedria duplicar el actual volumen
de negocio en un plazo de tres a cinco años, otros
mAs moderados, como el estudio delphi de Arthur
Andersen (1939> estiman un crecimiento medio anual
del 15% hasta 1992 <con un aumento en el número de
empresas cotizadas muy pequeño y debido, casi
exclusivamente, a empresas extranjeras).
En nuestro modelo, por simplicidad, partiremos del
volumen correspondiente a 1939, incluyendo cono
variable la tasa de crecimiento anual.
En la medida que en la primera mitad de 1990 esta
variable se ha mostrado especialmente dinámica,
hemos tratado de incorporar esta información en la
tasa de crecimiento. Asimismo, el valor de esta
tase será más favorable en 1992 por la posible
mayor apelación que realicen las empresas al
mercade de capitales y que, en definitiva, podría
redundar en un mayor volumen de contratación.
Asecuramiento y colocacións para este segmento de
negocio, se desglosan por una parte las
operaciones de aseguramiento y colocación de renta
fija y por otra las de renta variable, por las
distintas comisiones que se aplican a uno y otro
instrumento. Para ambas magnitudes se establecen
sendas tasas de crecimiento anual, si bien hemos
incorporado la información disponible sobre la
desfavorable evolución de 1990.
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Gestión de Carteras: recoge el volumen
administrado por miembros del mercado de las
carteras de valores particulares o institucionales
bajo un contrato de gestión de patrimonios
individual. Obviamente, los miembros de bolsa
deben compartir este área de neqocie con las
sociedades gestoras de carteras. Lii el modelo,
incluimos exclusivamente cl volumen
correspondiente a miembros de bolsa y no se estima
el volumen total del patrimonio administrado con
contratos de gestión de carteras. Dado gua no
existe información publica del patrimonio que
gestionan los miembros por esta vta, se ha
determinado su volumen a partir de lee ingresos
que, por este concepto, declaran los miembros y se
ha estimado una comisión media del O’5% sobre
patrimonio <ta.bi¿n podría adoptare. una comisión
superior pero girada sobre los beneficios>. Para
los años siguientes ea aplica una tese media de
crecimiento anual.
otros <“Corporate pinanoe”l: beses detíaide esta
variable por el número de proyectos de consultaría
y asesoramiento realizados por entidades miembros
de bolsa. Su evolución durante el periodo
considerado se perfila a través de una tase de
crecimiento anual.
Intermediación <lrpkerase”fl recoge el volumen
intermediado por los miembros del mercade d. todo
tipo de valores y por los <(de percibe una pequta
comisión de “broteflqet Al igual que las
anteriores variables se le aplica una tan de
crecimiento anual para determinar su eVtLuciOU
futura. También incluye la actuación de los
miembros en otros mercades de nueva creación.
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Crédito a clientes: únicamente se incluye en este
concepto el crédito a clientes que genera ingresos
para los miembros de bolsa. Aunque en el momento
de redactar estas lineas todavía no está en marcha
el crédito al mercado, su articulación parece
inminente. Para determinar su volumen, se ha
definido éste como un porcentaje del volumen total
correspondiente al tratamiento y ejecución de
órdenes bursátiles, por considerar que una parte
de la contratación se realizará con la forma de
crédito al mercado,
2.- cuotas de mercado.
para el primer modelo que presentamos y que se
refiere al total del sector de miembros de mercado, las
cuotas de mercado en las distintas áreas de negocio
obviamente son del 100% <recordemos que el volumen de otras
actividades distintas al tratamiento y ejecución de órdenes
las hemos cifrado ya en términos correspondientes
exclusivamente a miembros del mercado) . Este cuadro nos
seria, sin embargo, de utilidad si pretendiéramos amular el
comportamiento de los sujetos miembros de bolsa que
presenten distintas cuotas de mercado.
3.— Variables del, modele.
Las variables que hemos considerado en este modelo y
que se recogen en el cuadro 3 podríamos agruparlas bajo tres
conceptos:
a) Variables de mercado: se refieren al crecimiento que
pueden registrar las distintas áreas de negocio y
dibujan el tamaño de mercado para las entidades
miembros.
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b> variables de actividad: se recogen todas aeprellaa
referidas a los ingresos Y gastes. En este grvpo
estarían incluidas las comisiones aplicadas, la
rentabilidad media de las distintas carteras, el tipo
medio cobrado por el crédito a clientes, el tipo de
interés pagado por la financiación ajena, las
comisiones satisfechas por operaciones ea otros
mercados, los costes medios de personal y generales,
etc.
o> Variables de estructura Datrincnlau incluye todas
aquellas variables que afectan al volumen de las
partidas de activo y pasivo del balance de los miembros
de mercado, tales como el crecimiento de las carteras,
de la financiación ajena, etc.
4.— Desglose de los imgresos.
Se dividen en cuatro grandes partidas segtt la
estructura de cuenta de resultados que presenta la C.N.M.V.
ingresos en valores; ingresos de otras imnrsionesr
comisiones percibidas y otras ganancias percibidas. A
continuación detallamos les relaciones que sirven para
cuantificar estas partidas de ingreses.
Inuresos en valores: recogen les ingresos por
intereses y dividendos que, por hipdtesis y
simplicidad, consideramos que se generan por la
cartera de valores permanente (contiene la
participación en las sociedades rectoras: de bolsa>
y también los ingreses obtenidos por beneficios en
ventas de valores que asumtmos que se generan por
la cartera de negoeiiciói¶s Ami, estas des partidas
se obtienen da la siguiente tonal
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- Intereses y dividendos— cartera permanente X
rentabilidad media de la cartera permanente.
— Beneficios en ventas— cartera de negociación
x rentabilidad media de la cartera de
negociación.
Para ambas carteras de valores se fijan sendas
tasas de crecimiento anual. Las rentabilidades Son
medias de las obtenidas por la cartera de renta
variable y por la de renta fija, por ello no hemos
incluido la composición de ambas carteras. Además,
la rentabilidad por intereses y dividendos se
considera anual. Otra hipótesis implícita en este
modelo es que la rentabilidad por beneficio en
ventas se obtiene por una rotación total de la
cartera una vez al año, por lo que dicha
rentabilidad viene dada en términos anuales.
Ingresos de otras inversiones; recoge los ingresos
procedentes de la rentabilidad de las cuentas en
intermediarios financieros.
comisiones mercibidas: incluye todos los ingresos
por comisiones de tratamiento y ejecución de
órdenes, aseguramiento y colocación de emisiones
gestión de carteras y otras. comisiones
<intermediación). Para determinar el importe
global de cada actividad, se aplica al volumen
total del mercado la comisión correspondiente.
otras ganancias neroibidas: en este epigrafet se
incluyen los intereses percibidos por la
financiación que se otorga a olientes y también
los ingresos por asesoramiento y consultoria.
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Intereses de financiación al cliente —
Tipo de interte cobrado a clientes
,c Volumen crédito a
12/periodo medio crédito a olientes olientes.
Asesoramiento y consIlítoria — Ingreso unitario por
proyecto x número de proyectes.
5.— DesgLose de gastes.
Incluye las siguientes partidas:
Pérdidas de valores; se incluyen sólo las cifras
correspondientes al ejercicio 1989. En la
simulación para el pertodo 1990—95 no se contempla
esta partida ya que las pérdidas reales y
potenciales de la cartera han aminorado de forma
implícita la rentabilidad tanto do la cartera de
negociación como de la permanente.
Interés de los pasivos 3 recoge las cantidades que
los miembros de bolsa deben satisfacer por todo su
endeudamiento externo, en concreto, por La
financiación directa de intermediarios
financieros, les empréstitos. y la financiación
subordinada.
corretries y comisiones satisfechos: esta partida
corresponde a los eorretajesy comisionesque los
miembros de alguna bolsa deben satisfacer a los
miembros de otras bolsas cwando~ realicen
operaciones en las bolsas de las que no son
miembros. Para obtener el volumen total de
operaciones realizadas en bolsas de las que no son
miembros, aplicamos un porcentaje sobre e). volumen
total de tratamiento y ejecución de órdenes.
432
Gastos de exPlotación: englobe los
correspondientes a personal y los generales.
Gastos de personal — n• de empleados X coste
unitario medio.
n’ de empleadost — n de empleados t~í X<l+
crecimiento)
Coste medio — coste medio x (1+ crecimiento)
Gastos generales ~ — Gastos generales t~í ~
crecimiento)
otras dotaciones, otras pérdidas y previsión del
impuesto sobre sociedades: estas partidas sólo se
recogen en el año 89, el modelo las ignora de cara
a una mayor simplicidad, ya que no afectan & su
estructura básica.
6.— cuenta de Pérdidas y Ganancias.
Presenta la cuenta de perdidas y ganancias en
cascada que nos permite determinar los márgenes y el
beneficio antes de impuestos. Todas las partidas de ingresos
y gastos se han obtenido previamente en los cuadros 4 y 5.
7.— r3istribuoióm de resultados.
Incorpora una sencilla distribución de resultados
que supone el pago del impuesto sobre sociedades, la
constituaióivde las reservas legal— obligatorias y la
dotación de reservas voluntarias en una cuantía variable,
que es más elevada en los primeros años del periodo
considerado. El resto de los beneficios se distribuye como
4”
dividendos y no se contempla la dotación de otro tipo de
reservas.
3.” Flujo de resorerta.
En el cuadro 8 se recoge el estado de origen y
aplicación de fondos que nos permite obtener la partida
residual de tesorería y nos facilita La tarea de determinar
las necesidades de financiación para otros ejercicios. Este
estado nos permite engarzar la cuenta de resultados con el
balance de las entidades miembros de mercado.
9.— Balance de situación.
El estado que presentamos en el cuadro 9 mantiene
la estructura de balance presentada por la C.N.X.V para
estas entidades.
ío.— Rentabilidad.
En el modelo de simulación para seis años se
incluye un último cuadro que recege la rentabilidad de las
entidades miembros del mercado utilizando el criterio del
TIE y del VAR supuesto una tase de descuento del. 13%.
Una vez que hemos descrito el modelo y sus
principales variables, incluimos a continuación los
resultados que se obtienen asignando el valor “a priori” más
probable para todas y cada una de las variables, sin embargo
para que el modelo sea consistente vamos a realizar en el
siguiente epígrafe un estudio de sensibilidad del modelo con
mira a determinar cuales son las variables que más afectan a
los resultados de este sector.
434
J~(L0 00 I**.ÁCICW <1999.1955>
$601104081 Y A~k’IA: De Vn0sIs 0:048:0 «SA
FUENTE C.3.M.V. <0670 A 33.12.59>
• 01 10857 MOGROI 01 s0t$Ai mt (35>, <20> Y LUZ>
36 NOdo.: Dl 1m304&cIo¿ 0< o S00¡EOAOU
DE ESTAS 35. 5 C1*WOW 94 EJIRCCIÉTES 0< 94 IUNS’~QCOI
LAS 30 JE$IAmflCS OAShRXI 302 0AT~<Á>0OS OEStE El. 1 349
1.. COlEAS 10flU6 0.0. MEteOro 3909 1990 1991 1992 3993 3994 3995
- Otto. y .3.cuolon d o,d,ns $108.896 6,261,120 7,200,255 8,640.546 9,936.397 13,426,837 33,140,056
• A*egUrhultnt• y 10100.clcn 1,000,000 473.000 498,730 348,625 603,455 663,856 730,220
• :roí fiJa 510,000 373,000 393,750 433,323 476,430 524,053 576,489
• Ore. nrt.M. 500,000 300,000 105,0>0 115.500 111,950 139,75$ 153,730
4ast3c.~ d carteNí 82.729 95.139 109,439 125,521 344,694 366,395 393,335
Coro. <0o’(t linar... S. oroynbo.> 809 549 934 3,025 1,382 1,359 1563
¡ntgn*d3c oc 3,336231 3316,23$ 3,641,819 4,377,433 5,252,91? 6.303,500 7,364,200
• tradito a oL cotas ‘5.653 15,001 23.603 34,777 39,994 45,993
2. 0.01*0! 011(650 1959 3990 199$ 3992 3993 3994 3995
- ‘rio. y .Jn,.cIo,, d ordcoas 106.002 100.002 100.002 100.002 700.00% 100.002
A,.sLa..Ucto y co000.cfcn
• Srta fija 300.002 300.002 300.002 310.002 300.002 300.002
Srta rarIabla 300.002 300.002 300.002 300.002 300.00% 100.002
• Ocote, d <arCar.. 300.002 300.00 300.002 300.002 310.002 300.002
• torta (Corp. •Ina,c•> 300.902 300.002 300.002 300.002 100,00% 100.002
• mnt..fldfSc Ion 300.002 300.002 300.002 300.02 100.002 100.00%
• OndEo. cllsníca 300.062 300.002 100.002 300,002 100.002 100.002
3. VARiABLES OIL IO00ELO ¶959
a .~e.
COFOAS TOTALES DEI. 3001(650
Cr.ciateott dc traE. y ej.cueitn ordene
Crsciatento aasouraí¶Iento y coLoceeieal
• Renta fila
• tanta variabLe
CraCislenRo atetion de carEaraS
Ciscialanto otro, (Corp. finarica>
Crccisianto lntrecdiacitn
Po).. oredito a cifro.. s~trat. ostal
jeGNESOS Cli VALORE
RnR.<i. scd!a c. nieto. (bancO ci. en Vm
CracSaScfito dc (a carían dc r*iooiacIon
Entad. o. pat.. y nc. (Snt.r*tfl y dlvi
CtceiaÉt.tito de la cartera pcr,cot•
INGRESOS DE OTRAS iNVteSiOiit
ftcr.dimiento inRars.fman. ny. di rectas
CO<OSlO<ES PERCiSODA
Cocelsien oraR. y ,Jscoxicc~ ordanea
Coalsion asaourasS.nto y coLocaeton
Renta tija
• Rente variable
Cisleel geation de (Sr Eso-aa
Otros acrvfolos (loor. sadio tr,itarlo>
Cree luíanto bogo-. ini ta rio servicios
Coutaton int.r*aadiecItfl <otras>
CREDIIO A CLIENT!
Parlado i,adio «edito a cl lcntes <seas.>
Tipo sadio inícree ciedí te a cl antes
IIÉOERESIS OEL PASOVO
1 Po da mEare da la financistitn ajana
Crscieitnoo dc La finsnclatitn ajena
CORRETAJES SATISFECHOS




Orccieicelto ,,aetO da seplaidea
Osaba .MIe por 1c.do
crecimiento costa isdio por esplaedé
Crcciaicnto dc los aseles sanco-ates
ESIRUCTIZA Dli. SALAMe!
Co-seislanio dat irutil titado saRao-ial
Cr.ei.iw1Ro dc lea fo<odoa piopice
Pije. bcocf toSo. a rasco-vas volette,1a5
cracisia.3to ttowsc. tnt.rv.edíarioa fin.
Cr.cieirto <mano. dc (a el roela
435



































































































































































































4.. Ot$GtOtI 0< tOS 5(41501 39B9 1990 1993 3992 0993 3994 995
3. IiIOlESOl 53 VALORES 7,593 4.690 8,033 12,246 12,616 12.645 12,674
1.1. Inlarcisa y dtyId.rdoí 5.518 4,037 4,143 4.705 4,647 4,813 4,9~5
3.2. je,firio en vceulaa 3.773 653 3,592 7,543 7,169 7,769 7,769
2. 102*1991 OIRÁS iflt*Sí0¡ES
3. COOIII08E$ PEsCIPIOAI
3.3. Trat. y ciccijelon de arcaras
3.2. Ásegursienro y ~loescIon
3.3. Sellan de Cjrtsnt
3.4. Oto-aa cosislcos. llflt*ttcdlacicn>
4. ortOs vuElo:
- Intetaoe• da fIna~laelo, e alienta.
- Aoeaci.aiento y r&tutlonia




































1,14* 3,957 3,025 6,439 9270 12,700 16,011
209 225 252 406 457 537
lOS 1,699 2.503 6,367 8,564 12,233 15,475
1.• 01021041 DI LO! 64110$ 1959 4990 3993 1992 ‘993 3994 109$
c.ae.,a a..
1, PI5OItAI ¿M vALORES 2,529 0 5 0 0 0 0
.3. Por vinOsa ¶093
.2. •tovi sl por alnuaval is~ 1.030
‘.3. Oírse 404
1. 110041523 tI 1.01 PASIVOS
1. C08EITA.OES Y (011*104* LAOIIECMI




4.622 4,023 3,753 3,753 3,753 3,753 3,753
1,143 1607 3,545 1,944 2,236 2,571 2,023
9,644 ¶6,914 38,537 21,215 22,735 24,410 26,513
5,206 9,113 31,024 12,623 13,646 14,756 16.510
5,435 7,303 7,811 8,Sfl 9.307 9,654 10,233
8?
54
‘. PlíviSita 5. t«IflOtU 1010.> 1,854
427
a.- (ijisitA Dl >5(8194.
Y IAsiASCIAI Ion ¶91* 3191
ea. .0• .~ ..a —
1. i5*ISO3 OSNA*IO4 23,921
1.1 - Iterace. flna,cIerot 4,34$
3.2. ec.,afltiic sae venica dc rasare 1.773
3.3. Cl5iOe¶e5 paralbída. 35.003
3.3.1. tr.oltaclmtu y •Jcei*le, ef4enc 11,334
3.32. (sIecaclos y sac$. dc elslcnc 3.03
I.L3. Canten dc cartera 292
1.3.4. Otrs• 2.349
2. (OIt! isoarn 4.334
ZA. Cectca ti,aa,eiere. 4.623
2.3. Psedídaa en valona (venta’ y po-ca. 2,520
2.3. Coal a si.... aeífa<.d’., ,, ,¿j
3. lujaN ORSICARO 34.807
4. BASTOS 9* ltpitIOcusa 9.721
4.3. Pareonel 5,206
4.2. ,wr.lcs. no-ti. y otras dotaclee, 4.539
5, lujOSa DE IXPLOTA±U5S
6. tltM eASAa(IA5 Y t(est.a 1.000
7. EiiZIflO ~lflLI 6.372
8. ttfVIflOd PASA EL IIUL*IlO DI flIWA 3.834


































































































.s,ccq ..s.a. a.fla,fl nn.
— s*.wac.eat..sa,sss
l..835Tt!,UCoW DI
515U1TA90$ 3929 1994 199$ 1494 3903 1994 391*
e.. .. .a — seana
,csu,ae,o .wIN! of íncalo* 4,373 4,913 32.433 33.40* Itno 32.804 14,71$
Dsiauttedoa eceajtadca 6.372 33.343 21,33? ZDfl $6.346 7DM
Intasle ole •ecledad (33







a e o o a o o
6.372 5,911 32,433 33,669 *7.23 33,454 fl,m
2.364 3,430 4,313 4,706 4,02* 7.409 ‘3,547
631 34’ 0 8
3,395 3,064 1.24* 1,324




•lYjdIatOS ci> 1 028 4.849 7,34* 34,079 *4,113 *1.544





5.-fLUJO 0! líteDEllA 3959 1990 3993 1992 1993 1994 1945
...‘.ea,’t.e.a.e.ea
ESTRAGAS
lctttcSo entes de ‘peDoca 6,172 6,913 12,432 33~60O 37,229 22,534 25,735
Ca~I¡al social 30,842 3,084 1,93$ 349 0 706 720
ftr’eoolacíon s’M.-Olnada 0 0 0 0 0 0 0
Otros ~úcsitItca O 0 0 o O O
TOTAL E5TsiMAI 37,014 9,097 33450 13,949 37,229 23,559 29,455
n.asaan.siaa.a.a..a..a...ea. C.C a•si~ san.. ..ae...a.a Casa...
1*1.1043
l~Jcats d tociedadea O
OIvldoaa O
lAccí51o,as 30.669
Ceo-lara dc eCetosoce pcmnr.nía 1,395
Irna>-sitlluaejo ecícrial 3,5$?
vattecle, da cIrcuiría 24,012
101*1. Af.lD*S 34,543
Sc Ido al peincípte dcl pasudo 534
















































— ‘ea 5 %0




1. 315PM. ,IlttjC. IW4DIIOUEI IIiOCTAt ¡4,342
3’ COJIASA St aE~lACtOR 5L’~4
• - eliDí lO * PDATIOJOOIt 33.613
5. CMT!RA 0< ~C’OItI flDWhta¶I 7.334
•. msa. t1.OOAI. 08A8 0(3 1-lUCIO (13>
6.1 - ¡ny. 4.4. • .eaac 6 en lItIgIa 43
ó.2. scne pd-Ovl. pca- ao,calve..clss <763
1. DOOOI1.»AOO MATERIAL 3,539
5. 01M1A5 SIVOROS 4,340
TOTAl. ACTIVO 394,013
PASIVO
U. ‘00504 PlOflO$ 53,334
3,3. Cagítal «Ial 34,542
1.2. lceervec •cua4edau 2.532
2. 51M.YAOO DíL EMI(lCIO 4.315
3. RUA3CIACIO~ DI3NCTA Dc 1T1<PJt,I 15KM. 33.304
4. VIOMCIACiO6 Of LA CL IEwICLA 15,739
3. ilsAcCIAClO5 61A05015A4A o
‘. olmos Walt! líos o
























i,VZI ‘MI 3,~4 ,o,s*s
3¶MO 14M0 ¡$AU ¡ten
71.430 77.624 77.04 77.0
31,801 34.77? 39,094 63.91*
9.326 9.434 9*97 ‘3,04
61 43 0 tI
<32> 0~00 0321 414$~
4.341 6.434 1,r74 7~I25
4A’9 4)90 4,1.49 4,140
— — ~
¶43779 ‘33,95, 1*4,564 *13 aDa






























33.’ttITOtIL5O5 3 3 ~ 3 • , ~
———--‘o-———
3Fi¶4.rd,a ‘ (03 3,069 6.564 7,514 35,Ofl íc,Il2 7,7(4
Valer ,actaal
Da.amtctete (13.926> <4)83> (3,347> (349) (706’ <3,4363 (7301 >0)11
‘31*4 E*U (>3,1*43 (4,382> <334> 6,119 6,m 5,553 33.392 54,043
luid lwcc 053 13.m
81*0 Nc 132 3 ii#’ 0.534
441
Begiln el modelo descrito y bato los sT3pnestos de
funcionamiento utilizados, padrinos apuntar las s4utentes
tendencias acerca del comportamiento de sociedades y
agencias de valores miembros del mercado de valores espa~ol~
— En primer lugar, se produciría un aunente del
volumen de contratación hasta duplicar en 1fl4 el
correspondiente a 1909, junto con la tendencia a
la reducción de comisiones a partir del 1, 4. nero
de 1992.
— Por otra parte, se reqiatraria un crecimiento
notable de la actividad de gestión de carteras y
de unterzediación en otros mercados. La ozomtston
por gesti,dn de carteras se encarecería con la
entrada en vigor di la libertad de vals toces d
tratamiento y ejecución de órdenes. Ello estaría
justificado por la mayor desanda de este servicio
que, a pesar de tener una mayor caisld’o de
gestión, se beneficiaria de las asaetes comisione
de ejecución, por tener el tratamiento de ifwerea
colectivo y no individual.
— El escaso crecimiento de las carteras de
negociación, puede justificares porqae la
actividad por cuenta propia tardará en implantan.
fin nuestro mercado. La. eotuacién es): éSte Ajes te
iniciará tímidamente cerrando pesiaban abiertas
al fin de cada sesión, por lo que el tanate las
carteras per.aanecs-tá cas-A inflriabl*a
— cuando todo. apunta a qué 1990 sea un ata gris en
el segmento de asegursiento y ooloeaeitn de
emisiones tanto da renta tija cas-o de renta
variable, el comportamiento de estas- variables en
442
el próximo quinquenio será más dinámico poro sin
tintes de brillantez. Es de esperar una paulatina
incorporación de sociedades a bolsa, que
propiciará también nuevas emisiones de renta fija
y ampliaciones da capital.
— Aunque la actividad de asesoramiento y consultOria
no registre un crecimiento espectacular, en cuanto
al número de proyectos realizados, si será una
actividad de alto valor añadido que
registrará importantes aumentos del precio cobrado
por proyecto. Este negocio podrán realizarlo pocas
sociedades de valores y bolsa o agencias de
valores y bolsa para ini conjunto de clientes muy
selectivo que tendrán capacidad de satisfacer los
altos precios de este servicio. Muchos de estos
proyectos supondrán el diseño de emisiones y
salidas a bolsa, por ello0 hemos desligado las
comisiones de aseguramiento y colocación, del
cobro por el diseño y asesoramiento.
— Por lo que respecta a los gastos de explotación,
la partida de mayor peso resulta ser la de gastos
de personal, Así, cuando en 1990 el crecimiento
del número de empleados ha sido espectacular, todo
apunta a que en-los próximos años éste se modere
sustancialmente, reeonducidndose- el personal
existente hacia nuevas actividades. También el
coste medie por empleado está registrando en 1990
ini aumento sensacional, aunque en nuestro modelo
no apostamos porque ea ritmo seisantenga.
— Los resultados del sector pueden ser favorables en
los próximos años si se. desarrolla la actividad y
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se moderan los gastos, especlaimenre íes ¿e
personal. Además, la entrada en fwúoiornieato ¿e
otros mercados permitirá aumentar notablemente los
ingresos ordinarios de los suletos miembros del
mercado. Ahora bien, 1992 puede ser un año critico
para el sector si no ha logrado diversificar ma
actividad y se centra exclusiva~nte en la
ejecución de órdenes ya que, con libertad da
comisiones, puede desatarse una guerra de
comisiones a la que pocos podriasm sobrevivir,
Aquellos miembros que jueguen a la sspecialieacidss
en esta actividad deberán pertilarse cesio los más
ágiles y los que incurran en gastos de estructura
más reducidos.
-En el modelo hemos contemplado que. especialmente
en los primeros afice, se dotan reservas
voluntarias. Aunque, tal, y como hemos occeatato en
las páginas anteriores, es-te sector está
fuertemente capitalisado, las susta*¶Éiates
inversiones tecnológioa-5 que puedea reqae.rir en
los próximos años y la asunción de nuevas
actividades con riesgo van a precisar sociedades
solventes
-Por último, de acuerdo ceo todas las hipótesis
explicitas e inplloitae en .l modele, la tan
interna de rendimiento del seetor seria del
15,521, lo que arrojarla tui valor actiAsí neto de
4.55; millones de pesetas utitisarde uy> ces-te de
capital del 1». A priori, podremos atU-max que
este sector es rentable y que glbalaeatt se oa~n
de generar recursos suticlento en el periodo
considerado.
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5.t2.— sensibilidad 4.1 modelo
.
En la medida que todas las variables utilizadas en
el modelo no son ciertas, resulta una tarea obligada
realizar el análisis de sensibilidad de los resultados que
hemos obtenido utilizando el criterio de la tasa interna de
rendimiento y del valor actual neto, sólo así podremos
apreciar en alguna medida e2. grado de confianza que nos
proporcionan los resultados obtenidos.
Para evaluar la sensibilidad del modelo ante
variaciones de las distintas variables que lo oowponen,
vamos a introducir impactos positivos y negativos en cada
una de las variables ‘ceteris paribus”. Estos impactos
marcarán los limites máximos y mínimos de oscilación
probable de cada variable.
Este análisis de sensibilidad sencillo nos
permitirá evaluar qué variables debemos estimar do forma más
precisa ya que son aquellas para las que el modelo se
muestra más sensible (su resultado escila más). En el
epígrafe siguiente vamos a realizar un análisis más
elaborado de la sensibilidad del modelo de funcionamiento
del sector gracias a la metodología de simulación de Hertz,
utilizando las variables que seleccionamos a continuación
por ser las más criticase
En el cuadro 11, recogemos la sensibilidad de la
tana interna de r.ndimienta y del valor actual neto,
exclueivasente, ante variaciones de todas y cada una de las
variables del modelo.
El criterio utilizado se basa en incluir un limite
inferior y otro superior para calcular el TIR y el VAR del
4”
sector. Comparando el porcentaje de variada <pie supone,
respecto al valor central, cada uno de los limites respecte
al porcentaje de oscilación que registran fil fu y el VAN
(con un coste de capital del 1»> en ceta caso,
comprenderemos cuáles son las variables para las que el
sodelo resulta más sensible. Memos optado por este criterio
por su sencillez, en vez de determinar cual es el Límite
mínimo de cada variable que permite al sector seguir siendo
rentable (TIR>cOstC de capital>, o en vea de asignar
probabilidades a cada variable y calcular los valores sodios
esperados para cifrar el flR o el VM en términos de
probabilidad.
Adoptamos un criterio nuy sencillo ya que
preferimos tatilizar en el siguiente epígrafe de este
capitulo el método de Monte Carie siguiendo la metodología
de David E. Hertz (1964) para modelos de slsTUlaCiaOfi.
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II. - SENSieítIoAo Oc. IaELO 3990 199¶ ¶992 ¶993 ¶994 ¶995 TER VAN
a 5.
1, C,selatcnío da trat. y cJccucloc, cci. 20,00% 10.00% 15.00% 10.002 I0,00% 10,00% ¶3,74% 1,331
25.002 15.002 20.002 ¶5.00% 35.00% ¶5.002 15.522 4,555
30.002 20.00% 25.002 20.00% 20.002 20.002 17,462 8,313
2. Orce ¡ciento aecgurs’*3arito y colocecto,
- Recta fIja -30.002 0.00% 5,00% 5.002 5.002 5,002
• lacte varl.blc -55.00% 0.002 5,002 5.002 5.002 5.002 15.332 4,202
-25,001< 5.002 10.00% 10.002 10.00% 10.002
-80.002 5.00% 10.002 10.002 10.00% 10.002 15.522 4,558
-20.001< 10.002 35.002 35.002 15.002 ¶5.002
-13.002 10.002 ¶5.002 15.002 ¶5.002 ¶5.002 15,132 4,988
3. CrecImIento antloa, da certeras 30.002 ¶0.002 10.00% 10.002 30.002 10,002 ¶5.352 4,236
35.002 15.002 15.002 35.002 35.002 15.002 15.522 4,555
20.00% 20.002 20.0<2 20.002 20.002 20.002 15.722 4,937
4. 0r0000lcuato otroa <Corp. rlnance> 0.002 5.00% 5.002 íO.002 10.00% 30.002 14,252 2,261
5.002 30.002 10.00% 35,002 35.002 ¶5.00% 15.522 4,555
10.002 ¶5.002 15.002 20.002 20.002 20,002 16.92% 7,255
5. CIeclclente ¡Óíen’adlacíon -5.002 5.00% 35.002 ¶5.00% 15.002 15.002 ¶4.52% 3,258
0.002 10.00% 20.00% 20.092 20.00% 20.002 ¶5.522 4,558
5.00% 35.00% 25.002 25,002 25.00% 25.002 16.322 6,080
6. Peje. ercilto ccl lactea a/trac. <00. 0.20% 0.202 0.20% 0.302 0.302 0,30% ¶5.47% 4,47$
0.252 0.252 0.252 0.352 0.35k 0.35% 35.522 4,558
0.302 0.30% 0.30% 0.402 0.402 0.402 15.57% 4,645
7. ornad. cadia e. ncooc. <bancO. vta> -4.00% 0.00% 5,00% 5.00% 5,002 5.00%
Intad, e. pite. y neo. <(nl. y dOy.> 5.002 5.002 5.002 5.002 5.002 5.002 10.292 4,083
1.00% 5.00% 30.002 30.00% 10.002 ¶0.002
10.002 ¶0.002 10.00% 10.002 30.002 10,002 35.522 4,558
6.002 ¶0.002 15.002 15.00% 15.002 ¶5.002
15.00% ¶5,002 35.00% 15.00% 35.00% 15.00% 20.352 13,563
8. Creclal.cto da La carícra de ~aa~c. 0.002 5.00% 0.00% ‘2.002 ‘5.00% -5.00%
Craclaíent. da La tartera pamencota 0.00% 5.00% 5.00% -2.00% -2.00% ‘2.002 13.96% 1.694
5.00% 30.00% 5.00% 3.002 0.00% 0.001<
5.002 10.002 30.00% 3.00% 3.002 3.002 35.522 4,558
10.00% ¶5.00% ¶0.00% 8.00% 5.00% 5.002
30.00% ¶5.00% 15.00% 5.002 5,00% 8.002 37.272 7,934
9. Coulaton t,at. y ejactclco ordarca 0.252 0.252 0.10% 0.30% 0.¶0% 0.102 32.75% <374>
0.252 0.252 0.152 0.35% 0.152 0.352 ¶5.522 4,555
0.25% 0.25% 0.202 0,20% - 0.20%: 0.202 18.032 9,000
¶0. Coafalon eacunalante y colcceclo.-n
- Rente 4(1. 0.102 0.10% 0,¶02 0,10% 0.102 0.10%
- lente varlabIa 0.20% 0.202 0.202 0.29% 0.202 0.20% 15.25% 4,105
5.¶52 0.15% 0.152 0.15% 0.352 0.152
0.25% 0.252 0,25% 0,252 0,25% 0.252 ¶5.522 4,558
0,20% 0.292 0.202 0.202 0.20% 0j0%
0.30% 0.30% 0.302 0.30% 0.302 0.30% 35.76% 5,005
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3¶.. Uatl3lLiSA HL COItO 350 1091 3903 ‘941 5944 oes u
II. ceolalen ceatíen dc ecrOscee 0.352 0.333 0,732 0,fl2 0,720 5.332 03.29% 0,020
8.301 3,30% 0002 3.052 3,00% 1.501 33,35 0.354
¶042 1.0<2 0.302 3,341 1.002 1,562 56.552 3,434
‘2. tnciaienoa Inca-. .tlíario acreído. 4.00% 34.002 80,002 3.092 5.60% 5.00% 33.001 Cfi
ca sos ,se,so% 5.001 24,05% 10.05% 05.032 •*4
0.00% 74.002130.002 43.002 4t00% 30.651 OtRa 5324!
33. cooo.ton interecajOecioe, (etrac> 0551 0.06% 5.062 0.06% 0,452 S-** si,tn 041
0,10% 4,302 0.10 0.1.0% 0.462 0462 33.32% 0304
0.133 0.05W 0.332 4.1.31 8.111 0.35% 37,512 8,343
14. tipo ecdla nora-ea cr.dItc a ilOcaise 34.00% 33.00% 33,00 03.00 33.042 1E002 03452 4,448
36.00% 13.002 34.002 04.502 04.40% 14.002 00,292 4335
15.041 ¶7.001 ¶¡J02 ~a.eot tcfl 34,001 31.34% 4*4
1$. tipo de no arco da la iIr.crc.ejcr,c 33.402 33.002 32.001 33.001 ttfl 03.002 34,96% 3377
35.002 34.002 ¶4.00% 04.001 ¶4,002 3cOM ¶4,322 4.354
37.402 ¶6.00% 34,4*2 05.00 ¶65 04,60% 15,078 0779
lb. Pije cinC total c5are. en al,. a 5.27% 0,2>2 10.002 ¶5,00 05,00% 3.313 $4.192 1,860
30.272 30,27% ¶5.00 ¶1.00% 34,04% ¶0.372 01,32% •,3¶0
35.37% ¶5.272 35.002 24.462 24.012 36372 1454% s,
o?. CvccIe,aote ,o.aero dc aatcadoc 41.001 4.00% 4,00% 0.04% 4.002 4.00% ¶4.162 1,004
43.00% 0.00 6-002 3.00% 3.04% 6.00% 03.332 0.354
(7012 8.00 ¡.002 4.00% 4.00* 4.01% 34.752 4,461
5. CracIciente ceeta pedo po. .a.tc.do 37.00 3.00% 1.00 3.002 3.002 0,0<2
Cracíaelcnte 4 loe cacica gancretce 57.002 7.00% 7.002 3.00% 3.00% 3622 3l’.¶fl 1.734
30,042 4.002 4.002 4.00% 6.002 6 00%
04.002 10.40% ¶0.00% 6.002 620% SOCA 03.35 4.344
33.002 0.00% ¶0,00 0.002 LAS 0.091
63,00213.8U ¶3,00% 0.002 0.002 9.00% 01,3fl< 1,55
¶9. CraCIalcntO dcl iraoowIll,cde ecl. 38.00 10,00% 8.002 3.002 324% 3,002 05,322 4.131
(4.0024,00% 10,00 LS 3.002 35 43MW 4304
(3.00 23.00 ¶35 tOS 1.852 1,5 03.52% 4430
,. ...
20. CrceO.Owate de tea ¿«doc prep(.a ¡.00% 3,00% .1.05 ‘3.002 0.00 8.00% 01.732. 8.35
30.00 3.00% 3.00 0.00 ¡.402 ¡.002 35,35 4.326
32.00 5.00 3.002 ira 4.001 4.00 03372 733
21. PiJe. bwefIele a neen.a celia-O. 70.00 ¶0.00 ¶0.092 1,00 5.09% 0.00 34,30 6,034
13.0003.00 13.00 305 ¡.5 5.00 ¶332% 45S0
ujS 30.00 ¡0.5 31.002 ¶0.541*0.001 4.47% ¡.000...,......... .—
22. tr.tie(acte 0I,ane. bate,.. EF’.. -2t002 -3.00 .35 3.002 ‘3,50 .3, 05.751 &,
-20.00 8.00 0.00 0.05 0.002 5.002 33432 4.335
.18.003 2.00 3.00 3,00 3.40% 3.00 35.4>2 (.00
23. ca-adelante flacos- — la ci lanCeta ‘¶2.00 6.002 LiS 4.00 6.00 ¡.002 33,35 •30S
-30.00 10.00 30.002 40.002 1.0.00% 39.002 33.132 4,134
.8.00 33.00 32.05 U.00 ¶3.00 ¶1.042 ¶3.332 4.334
‘3
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Como podemos observar en el cuadro 12, las
variables ante las que el modelo se muestra más sensible son
las siguientes en este Orden;
18) Rentabilidad media de la cartera do negociación y
de la cartera permanente,
20) Comisión de tratamiento y ejecución de órdenes,
38> Crecimiento del ingreso unitario por servicios.
4•) Crecimiento de los fondos propios.
30> Comisión de interisediación.
60> Crecimiento de los costes medios por empleado y de
los gastos generales.
7a> Porcentaje de los beneficios que se destinan a
reservas Voluntarias.
En cualquiera de los casos la variación porcentual
de el TIR en relación con la variación porcentual del valor
central (V.C.> de- la variable respecto a sus limites
interior CLa.> y superior cL.s, es siempre menor que uno,
lo que implicaría que cualquier desviación respecto a los
valores de partida tendrá un: efecto sobre e]. nR menor que
lo que proporcionalmente le correspondiera.
De las siete- variables que hemos mencionado
conviene destacar las tres primeras, Si nos fijanos en
aquella para la que el modelo resulta más sensible, la
rentabilidad de las carteras de negociación y permanentes,
podemos apreciar que, aunque en la actualidad constituye la
449
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12.. VAfiIMIOa MN ¶ OIl RANOSdO> 11*4<14 03* VMIA<8#c
..a,.e,.c.aeat~e.a~tto.~~c.’et
3. sres. arel- y ajas, oM. 0.1, ‘4,00% -31.13% ¶3.742 —¶5472
V,<. 33,00% 3.3,532
0.8. 2000% 33,3» 07.05% 33.302
2. Cres. aeee.s. y ‘atoras. LI. 4.00% -¶00.00% 33.332 .3,722
y-e. 5402 31,32%
0.’. 30.80% 300,002 33.75% ¶45
3. Cras. eceolon sattc,aa 3..’, ¶4.50 -33.332 1530% .0.1.02
WC. 35.802 ¶5432
0.0, 34.002 33432 ¶5.77% 349%
4. Cras. cEla. 0.1. 5.00% -54.002 U. .1.552
y-<~ 35.00% ¶3.35
0.4, ¶5.002 30.002 34,92% 9021
3. Cras. interaodlaoian t.3. 3448 .5404% 31.532 -(.5¶%
f.C. 30.002 33.132
.0. 35.00% 34.002 34.33% 5,311
4. •tjc. crc,iIio e tílactee 3..’ • 4,202 -34.002 3.5.012 ‘434%
ve, 9251 3533%
t4. 0.39% 20.001 35.375 045
7. Ornad. oc4lm certera. o. .0’ 1.804. -34.002 ¶4.30% .31,702
v,c. 3e,oos ‘isa
0.8. 33.00% 54403. 70.332 35.35
e. cres. sanarle t.i. 0.30% .30,042 ¶1.962 ‘¶5,65%
f.C. 0.21% ¶3,332
0.1’ 0.345 20.002 ¶1.23% 35,30
9. Coalaise, traE y aje.. «d.O.S. 4.301 .30432- 11.14% .33.412
YO. 0.33% ¶5.18
o..:. 8,20% ¡341% ¶4.03% 06412
¶0. CIaIcn acfl. ocIes. 3..’. •Aá ‘20.50 33.35 .3.398
VS. 0.33% 33.35
1.8. 0.00% ±4.00% 33,742 3.352
II. coalaton ge. <Ion eeftaaaal,.i. 4.25% -50.00% 35.132 -8292
VS. 0.342 ¶1.532
t.3. 3.002 flS~ 36,04% 3412
32. Cree, lecer. ev3410a 0.1. 30.00% ‘44.00- 02401 .34202
rL 50.5 35.33%
~.8, 70445 ~ ¶1.301 33.fl2
3i
450
32.’ YAIIACI EM000 Y OIR LANOO<93> O>flCSO ‘II YÁRIAtIO¿
15. Cssííisn Io,lcnaodlasisn o..’. 0.032 ‘50.00% 33.3>2 - ¶3.852
fC, 0.302 35.522
0,1. 0.352 54.002 37.5>2 33.232
ti. TI~o tedie Iníaree Cte L,I - 13.002 -33.331. ‘5(32 -0.262
f.c. 33.04% 15.52%
0.2, 37.002 33,33% 15.56% 0.262
35. 0 Ip. ‘ni. finan, ajena 0.0 - ¶2.002 ‘34.292 15.96% 2.642
WC. 34.00% 15,522
3..’. ¶6.00% 34.292 15.072 ‘2.902
06. Poja, en oir.. aanadoa 0.0 - 5.211 -46,69% 36.302 4.32%
Y-e. 10.27% 35,522
tI. ‘5.27% 48.69% 34.542 ‘4.36%
¶7. trae. rotare aepteadoa 0.0 - (.002 -33.33% 06.222 4.5¶2
f.C. 6.002 34,32%
LI. 6.0<8 33.332 04.752 .4.961.
SI. Cres. etetes aed<oa 3..¡, 7.002 -30,002 7.192 10.76%
f.C. 30.002 15,52%
3.3. 13.002 30.002 13,552 - 32.50%
39. Cras. Ireoor. ecíailal 3..’. 38.40% ‘30.002 34,522 0,40%
f.C. 20.00% 35.322
0.2. 72.00% 30.00% 35.522 0.002
29. tras. fondoa mOloc 0.3 - 2.002 -66.6>2 37.72% 14.18%
f.C. 3.04% 35.522
0.2. 5.002 66.611 33.3>2 .33.53%
20. •t¡a bce’af. a ta..naa 3..’. ¶0.00% .3333% 37.19% 10762
YC. 23.00% ¶3.522
L.L 24.00% 33.33% ¶3.55% ‘32.502
22. e,.,. fInan. Iniam. fIn.t,I • -22.00% 10.00% 35.13% 1.44%
f.C. ~24.002 25.522
0.3. ‘¶8.00 ‘30.00 33.372 ‘3.6¶2
21. Cras. ¿la. da ellanaca 3.-U. 5.00% -24.30% 35.522 0.
WC. 20.002 35,5fl
0.1. ‘2.00 20.00% 35.55 4.002
—--——se---—
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segunda fuente importante de ingresos en esto sector, puede
ocupar en el futuro un papel más destacado. Esto se debe a
su crecimiento y a la párdida de peso relativa del negocio
de tratamiento y ejecución de órdenes. Hoy por hoy, sin
embargo, la principal fuente de ingresos del, sector le
constituye la -ejecución de órdenes bursátiles, que es la
segunda variable que presenta una mayor incertidumbre, y no
parece claro que en los próximos años vaya a perder su papel
hegemónico. Ahora bien, para el año 1S95 <último del periodo
contemplado), la actividad de negociación de la cartera
propia, la ejecución de órdenes y el asesoramiento y
consultoría se perfilan de forma más equilibrada como las
tres principales fuentes de ingresos. Es por ello por lo que
la tercera variable citada corresponde a los ingresos
unitarios de los proyectos de asesoramiento y consultoría.
Por último, otro nicho de negocie que no debemos
olvidar es el correspondiente a la actividad de
intermediación, que sin duda ganará importancia en los
próximos años.
El resto de las veintitrés variables analizadas
afectan de forma individual en menor medida al modelo, Es
por ello, por lo que, en el. próximo epígrafe vanos a
considerarlas ciertas y a adoptar sus valores más probables,
por su mayor simplicidad.
5.3.3.— AmliOaciófl del Mtodo Eurts
.
Para mejorar la interpretación de]. modelo da
simulación, cuya utilidad valoramos altamente positiva
aunque insuficiente cono veremoS en el siguiente capitulo,

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Los modelos de simulación y la OPT pueden
constituir dos herramientas complementarias para valorar la
realidad empresarial. De hecho, ambos enfoques parten de una
misma idea: la búsqueda de analoqias. Tal y como cita el
prof. Suárez (1967:165): “La simulación es esencialmente una
analogía” (Choraras; 1966: 20>, y la OF? trata de buscar
comportamientos empresariales cuyos perfiles de
rendimientos, propiedades o relaciones se asemejen al de las
opciones financieras sin que haya Identidad,
En la medida que deseemos realizar un muestreo
artificial de los distintos escenarios posibles del modelo,
nos resultará de gran utilidad apelar al método de Monte
Carlo, que nos permite generar observaciones aleatorias de
forma sencilla. Para ello, vamos a seguir las siguientes
fases:
la).— seleccionar las variables criticas del
modelo, para las que vamos a realizar el
muestreo, En este estudio, hemos definido en
el epígrafe anterior las siete variables para
las que el modelo se muestra más sensible, En
el. muestreo-de- Monte Carlo, por tanto, nos
centraremos en los posibles valores que
pueden adoptar estas- variables, dejando fijas
las otras dieciseis variables que adoptan así
su valor más probable.
2’>.— Definir la función de densidad de cada
variable. Por simplicidad vamos- a considerar
que todas. estas- variables aleatorias son de
carácter discreto, por lo que tendremos una
función de distribución escalonada. En el
cuadro 12, recogemos las marcas de clase para
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cada variable ami como la. probabilidad
asignada a cada valor posible. En la columna
que refleja la probabilidad acumulada estamos
definiendo la función de distrib.¡cit-n de las
siete variablos objete de estudie.
2’>.-. seleccionar al asar un núm-e-ro comprendido
entre el O y 1. Memos utilisade la tabla da
números aleatorios incLuidas en las taMas
estadísticas, editadas por el Conn>e
Superior de Investigaciones Cientific~aa
(c.s.x,C.) (filos, 1961:225). 2-llqien.d43 pares
de números y dividióndolos por cies obtenemos
esos números aleatorios cuyo valer etolia ca
el rango 0/1 y que henos inojuido en el
cuadro 12. Memos res-Usad-a veinte
simulaciones observando veinte asnnrU>s
posibles - Cada núm-ere aleatorio cerrsspcstert
a una probabilidad acumulada (.1 valor Me
próximo>.
4 a> - — tina ves determinad-e el valor de Las- Variables
al que corresp0idSU le. númerce- aleatorios dc
la- primera muestre sa--euotit4ytlV ea el motel.
original para detentan la Unen tase: da
retorne de-l notar en-ese amen enenari¡o-.
58>,— El procemo anterior se itera u ndcefl de
veces determinado (en nueetro estudio ve-ints
veces-) lo que 830* pesita *tner una- mm-ntfl
de~ la tase de’- reWÉlt@- deL saete qn
analí sa-remes pestsrUnflte. El ns¶útSt4 da
esta proceso queda recogido en al aadn 11.
14. iI03.SS.ACSSES ¶990 ¶993 ¶992 199$ 5994 199$
- lea
1. efiSa- sadie C.MC. Ob. an vta) d,00% 3.002 5.00% 8.002 8.00%
Inted. c(ta, y nq. (loS. dlv.> 8.00% 5.001 8.802 8.002 8,002
2. CauisIon tea’, y ejecoclon c.d. 0.25% 0,252 0.15% 0.35% 0.¶52
3, Craclelento <ng,. snIiarSo san. 0.00% 40.001 90.00% 15.00% ¶0.00%
4. C,acleiasltC da tea fo-do. peaplo. ¶3.002 4.00% 2.002 3.002 3.002
1, toeIe<st~ Inte,.adíacin, <oteas) 0401 0.50% 0.302 O.¶0% 0.102
6. Crao<.laniC coeta tedie ~leado 32.00% 8.002 00.00% 8.00% 8,00%
CsecLaIanSO da Sse esaSaa ganaraS 62.00% ¶2.002 12.002 8.00% 5.00%
7. Psi.. batsaC ¡cloe , recense 13.00% $5.002 35.002 10.002 5.00%
2da
3. Intad. emadia s.~’a-r- ~. en vta) -4.00% 0.002 5.00% 5.002 3.002
Olad. o.p.t*. y ne. -uní. dlv.) S.s 5.00% 5.00% 5.00% 5.002
2. Coalelon OnO. y elaoxlst, cod. 0.251. 0.25% 0.182 0.182 0.35%
3, Cno¶alante Srs.. nitaelo cciv. 0.00% 30.002 50,402 5.002 0.002
4. Cncl.lsnto da Loe fondo. poc~loa 9.002 2.00% -0.00% ‘3.002 1.002
5. Comí clon f-oteeaedladlon (otees) 0.06% 0.06% 0.00.2 0.052 0.05%
6. CnbclelentO costa sodIo moleado 29.00% 5,00% 7.005 3.002 5.00%
Crecíalento de ISa casto. poceal 59.00% 9.002 9.002 5.002 5.002



















1. tetad. aedOs sca-re. Ob. an vta) 6.00% 10.002 15.002 ¶5.00% 15.00% 35.001
lisiad. C.FSEC. y paf. (mt. dlv.) 15.00% ¶5.00% 35.00% 35,002 ¶5.002 15.00%
2. co,IeIoa ii-es, y ajecsaslsn ere. 0.25% 0.252 0.332 0.152 0.15% 0.13%
3. Coeclaíentc loen. triSan. eec-Y. 0.00% 30.00% 80 00% 5.00% 0.00% .10.000
4. Crccíelar,te da Loa fondoa pc-tplo. 8.042 5.00% .1.00% -2.002 -0,00% -0.001
5. Co.Os(stl laiarsedlcclon (otras> 0.08% 8.062 0.06% 0.052 8.082 0.062
6. Ceeclalasile esosa tedie em-la-edo 27.00% 3.002 5.002 3.00% 3.00% 3.002
Ceectslaoste da lea seeote eaneral 57.002 7.00% 7.002 3.002 3.002 3.002
7. Pile. beena física e cesanca 70.002 30.00% ¶0.00% 5.00% -0.00% -0,00%
4
¶. tostad. adla C.cero. Ch. es vta>
Intad. -ojota, y na. <lot. dlv.>
2. Cautelan OreO. y ej.cs,slseo sed.
3. Cieclel ¡oste rae. casuarIo sen.
4. Ci-ecí.Iessta- — lóe ladee peoplee
5, ComIden lratatndleCIdf3 (Coree>
6. Condalacate ctete tedIe ~leade
CrecíaCanto da Lo. 9.cSS tefleral
7. >3.] e- benefICIo, t*tefvfl
$
1. Sot.d. odie <seseo. lb. en vta)
lisiad. 04058. y c’e. tiros. dlv.>
2. COlálElOn SCsi, y aIeCoOltfl oid.
3. CrecIelacole lose. u.%taele ter.,
9. crecíalante de loa fo-des propIo.
5. Coelslo, 3nl*O*dl.CIefl Cateas)
6. ttaclelanie saete adíe pteado
Craclelente — loe satee penaccí
7. •tja. baoselíeíet a rata-ns.
‘4.002 0.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
5.00% 5.00% 5.00% 5.002 5.50% 5,00%
0.25% 0.73% 0.12% 0.122 0.12% 0.12%
0.00% 50.00% ¶00.00% 25.002 20.002 10.002
‘0.002 3.00% ¶.00% •0.002 2.00% 2.001
4.052 0.05% 0.05% 0.05% 5.05% 0.052
29.902 5.00% 7.00% 5.002 5.00% 5.00%
59.00% 9.00% 9.00% 5.002 5.002 5.00%
70.00% 30.00% 30. 5.00% -0.002 -0.00%
¶.00% 5.00% ¶0.00% 30.002 30.002 10.00%
10.00% 10.00% 30.00% 10.00% 10.00% 10.002
0.232 0.252 0.352 0.152 0.35% 0.15%
0.00% 40.00% 90.002 ¶5.00% ¶0.002 5.00%
9,5 2.002 .0.00% •3.002 300% 1.80%
0.30% 0.10% 0.302 0.30% 0.102 0.302
27.002 3.00% 5.00% 3.00% 3.00% 1.00%
57.001 7.00% 7.00% 3.00% 3.00% 3.001




14. SIk5LACIOaIEl 1990 3993 1992 3993 3994 199$
me.
-Co
¶. trotad. esdía cha-so.. <b. es vta) 3.00% 5.002 10.06% 10,00% 10,00% 10.04%
trotad. opote. y nq, <Irso. dlv.> 10.002 10.00% 16,00% 10.002 10.00% ¶0.00%
2. Otolelon ti-st. y e]a-cuoioro sed. 0.252 6,25% 0.15% OAO% 0.35% 0.382
3. crecíslertO Inor, smItarlo smi-y. 0.00% 40.00% 95.00% ¶5.00% 10,00% 0,002
4. Crocleltrotb de l fonios prc~Ioe 8.002 3.602 ‘dOCt 2.0O% 4.00% 0.002
5. CostIsica, lntersvdlaslon Catres> 0.01% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05%
6, trecleIenSo coste medIo seplesdo 29.002 5.002 7.002 5.00% 5.002 5.00%
CrecImIento de los gemías monacaL 59.00% 9.002 9.002 5.00% 5,00% 5.00%
7. PiJe. beo.aflclOt e ra-serveS 73.00% 35.00% 15.00% 10.00% 5002 5.00%
7
1. Entad. .,edís <.055506. <b. en vta) 6,00% 10.00% 15.00% 15.002 35.00% 15.00%
trotad. <pote. y esef. <mo. dlv.> ¶5.002 5.00% 35.002 15.002 35.00% 15.00%
2. ccoolslon ti-st. y ejacuclon ord. 0.252 0.23% 0.122 0.122 0.122 0.12%
3. CrecimIentO Inge, trítono 580v. 0.002 50.00% 100.00% 25.002 20.002 10.00%
4. CrecimIentO de lea <tedos pa-opIos 9.00% 2.00% -0.00% .3.00% 1.002 1.042
5. Co-aíslen lnteraeedíallofl <otras) 0.052 0.05% 6.052 0.03% 0.052 0.052
6. crecIesísflio ‘“te medio eoyíeedo 30.00% 6.00% 8.60% 6.00% 6.00% 6.00%
CracI¡sisntO de Los osatea- goserel 60.00% 10.002 10.002 6.002 6.00% 6.00%
7. ptje. benefIcios e re.ervas 75.002 13.00% 13,06% 8.00% 3,002 3,00%
a.
¶. Rrstsd. medía s,r.i00. Ob. — vus) 1.002 5.00% ¶0,06% 10.00% 30.00% 10.002
Intad. c.pste. y neg, <mt. dlv.> 10.00% ¶0.00% ¶0.00% 30.00% 30.00% 10.002
2. Cosísio., trat. y ejecuclon c.d. 0.252 0.25% 0.10% 0.10% 0.10% 0.102
3. Creclmiento inge. toilíarlo sen. 0.002 40.00% 90.00% 35.00% 10.00% 0.002
4. CrecImIento de loe fonio peopíse ¶1.00% 4.00% 2.00% 1.00% 3.00% 3.00%
5. cosimisas intermodisolsis <tOree> 0.08% 0.08% 0.08% 0.05% 0.082 0.082
6. Croeisianto coste medio em-La-edo 29.00% 5.00% 7.00% 5.002 5.002 5.00%
CrCCiOieCttO de lo. sesto. seraerel 59.00% 9.00% 9.002 5.042 5.00% 5.042
7. PtJe. benefIcIos e reservas 75.002 35.002 15.00% 10.002 5.032 5.002
9
¶. lntsd. medía ojosos. <t~. sos vta) 1.00% 5.00% 10.00% 10.00% 10.002 10,00%
Inted. c,pote. y rsq. tino. div.> 10.002 30.002 10.04% 10,00% 10.002 30.00%
2. cosísion toat. y ejsctclcal ord. 0.252 0.25% 0.152 0,152 0.15% 0,352
3. Cro<IaieOt@ mor. titaría asrv. 0.00% 50.00% 100.00% 23,00% 20.00% 10,042
4. craclolento de Lo. <site proplee 9,00% 2.00% .0.00% ‘1.002 1.00% 1.04%
5. CoslalOis mntere.dIaclon <otras) 0,052 0.052 0.052 0.052 0.05% 0.052
6. CrecimIentO coste sa-dio arpL.edo 27.00% 3.00% 5.042 3.042 3.00% 3.00%
Crecielasíto da les gamIte st.oaeral 57.04% T.00t 7.00% 3.00% 3.00% 3.002
7. Polo. booaflciot a reservas 73.002 13.00% 33.002 5.60% 5.00% 3,06%
lo
1. trotad. medía s.oq. Ob. ss vta) 6.002 ¶0.00% 15.00% 35.00% ¶5.00% 15.00
Untad. c.pet.. y osa-g. <lot. dlv.) 35.00% 35.002 31,00% 35,00% ¶5.002 15.002
2. Cosiafon trel. y eja-csaoícos oid. 0.251 0.252 <j.tfl 0,122 0.12% 0.12%
3. Crecislanlo Ingo, nitaels sen. 0.002 - 8000% 310.00% 05,002 80.002 20.00%
4. craclsieo’to de lea- fo¶doa- propIo, 9.00% 2.00% ‘0.04% .3.66% 1.00% 3,002
5. Comísion InteecdlaoIlsb <otras> 0.052 0.05% 0.01% 0,052 0.052 0.052
6. Crecímlaosto saete medie eq,Ieado 30.002 6.00% 8.00% 6.00% 6.00% 6.00%
CrecImiento de Loe íaatoe general 60.002 ¶0.00% 10.00% 6.06% 6.00% 6.00%
7. Mía, beneficIo. a ra-senas 7~.Oo% 53.002 13.00% 5,00% 3.00% 3.00%
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14.. iII&AA0I~5E5 3990 3943 3992 3993 ¶994 3995
¶1
1-. iad. media s.ovos. Ob. an vSa) 3.002 5.00% I0.~ 30.002 ¶0.002 30.002
lnta,1. opole • y i-n. tirol. dlv.) 30.002 ¶0.002 ¶0.00% 30.002 10.002 30.002
2. Cseíalos, Eras. y ajaoaeíms oid. 0.25% 0.252 0.152 0.151 0.152 0.¶52
3. CrecIalecoto <roer. ‘riser<e sa-ev. 0.002 64.002 ¶10.802 35.002 30,402 20.001
4. Lescialanto da Oca- <todos prsploa- 9.002 2.002 -0.00% ‘1.002 1.002 3.00%
5. (aulsion Irota-suedíaslon <asese) 0.302 0.182 0.102 0.102 0.302 0.102
6. cresialenlo coite emadio aoiesdo 27.062 3.002 5.802 3.002 3.002 3.002
Craclele<sto ola Ita castos gana-reí 57.602 7.002 7.00% 3.002 3.002 3.002
7. COle. ber,ef lisa e raeea’vaa 73.102 13.002 ¶3.002 5.002 3.002 3.002
¶2
3. hitad. ea-día c.m,egoc. Ob. es vta) 3.002 7.002 12.002 32.002 32.062 12.002
Sotad. cqsta. y mi. (los. dlv.) 32.062 32.062 ¶2.04% 32.002 32.00 12.002
2. «cioloas trat, y ejesvc Ion sed. 0,25% 0.25: 0.¶52 0.152 0.351 0.352
3. Ceeclaiassoo loas,. triSaría sin. 0,00 60.002 ‘¶0.002 35.002 30.002 20.001
4. Cr.cíalanto da lea lerdos pasplo. ¶1.002 4.002 2.042 3.042 3.002 3.002
- iseision lnt.s.sedladlon <otras) 0.082 0.052 0.052 0.052 0.002 0.052
6. crecielante cesta medie empleado 29.002 5.002 1.602 5.002 5.002 5.042
Creslelenla de loe saeto, sena-reí 59.00 9.002 9.00% 5.002 5.002 5.002
7. PS¡a. banefístea e is$*tvse 73.002 ¶3.002 33.002 5.00% 3.002 3.00
53
1. frísol. medís s.naoc. Ob. en-vta> ¶.04% 5.002 10.802 ¶6.00% 11.802 ¶0.00%
trola. opete. y oa-9. O loo. 41v.) 30.00 ¶0.002 10.002 10.002 11.00% ¶0.002
2. Coelilon irat. y ejeojolen oid. 0.252 0.232 0.322 0.322 0322 0.322
3. Creclalante Ingr. wsiíavle sa-ev. 0.06% 60.002 ¶10.002 35.002 30.002 20.00%
4. Cescialante da Ita toi’doa propIo. 10.002 3.002 1.002 ‘0.002 2.002 2.102
5. tseiolsts mntei-midiesíoro (aireo) 0.802 0.052 0.062 0.082 0.082 0.002
6, Crasimoanoo <caía medí, pla-adc 29.002 5.052 7.002 5.002 5.002 5.002
CrecImIento de los efiasos sena-reí 59.66% 9.002 9.042 5.06% 5.002 5.001
7. PSOe. beesíl río, a resaevas 75.002 15.002 ¶5.00% 30.002 5.002 5.002
1
3. Ecolid. medí a c. cajo’. <b. en vte> 1,04% 5.00% ¶0.042 30.002 30.042 30,002
Rolad. opate, y Nf, O loo. div.> ¶5,<02 ¶6.002 ¶0.00 10.002 30.04% 30.002
2. Coelalon te.t. y ,Jec,closs oid. 0.252 0.25% 0.202 0.202 0.20! 0.202
3. Cr.sla(ante nec. ‘s’its,ie leer. 0.002 30.00% 56.00% 5.04% 0.002 d0.002
4. crecisiante da- isa- forsolse poipiCa- 9.002 2.002 .0.002 •¶.002 ¶.002 ¶.002
5. ~ele(sn bntanedisclon <otees) 0.352 0.352 0.¶52 0.¶52 0.¶5% 0.352
6. Crasielanto coste teMe empleado 27.002 3.002 5.062 3.042 3.042 3.102
Crasielente da- loa ante. anieel 57.00% 7.002 7.002 3.002 3.002 3.002
7. Pija. baneltcisa a caece... 77.00 17.002 ‘7.00% 12.00% 7.002 7.002
15
¶. trotad, medie c.oagcc. Ch. aro sSe> .3.002 3.002 5.002 8.00% 5.00% 6.00%
trotad. a-pete. y o~. <Cnt. dlv.> 8.00 8.00% 5.002 8.002 5.002 5.002
2. Coelaleos Sres. y elasocten sod. 0.252 0.25% 0.30% 0.302 0.302 0.302
3. Ceeclelecote Im.ee. trISes-le caer. 0.00 40.002 90.002 ¶5.04% 30.002 0.002
4. Cracielante de leí fedee propio. 9.002 2.00% ‘4.802 .3.042 5.002 3.002
5. Coelalee. Iroteesedisclon (coree) 0.¶3% 0.132 0.132 0.332 0.331 0.132
6. Cracísiante costa medie empleado 36.00% 4.062 5.00 6.002 6.602 6.002
CretialanSo de loe entes generaL 64.002 ¶0.06% ‘0,602 6.00% 6.062 6.002
7. boj,. banefkloa a va-nove, 70.60% 38.00 30.602 5,00 •0,002 .0.002
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5.~ —
It - - s;14A105c.lii 5930 3901 3992 ¶193 ¶901 3995
—1
3. mitad, medía CtíOtOC. Ob. en vIs) 3.00% 7,00% 12.002 ¶2.001 12.06% ¶2.002
triad. os-alta-. y osea-, OroS. dlv.) ¶2.002 ¶2.002 ¶2002 32.002 32.06% $9.502
2- tcnislon teso. o~ ajssucíon <tU. 3.25! 0.252 0.102 Sm 0.30% 0.302
3. Crecisíevílo mor. titaría ese.. 0.602 30.002 50.002 5-a 0.002 ~IO.802
4. Crscioiaotto da- Ita frs-ate ptc~lt-e 12.002 5.002 3.04! 2.06% 1.0% 4.002
5. Ocoví soro irotermod lacio,, (otras> 0.332 0,132 5.¶31 0.32 0.131 0.331
6. Crecleiitíto comía tedie empLeada 27.C02 3.00% 5.C02 1.602 3.00% 3.60%
treCtolanto de loe gastes eer’5’el 39.00% 1.0% 7.a 3.06% 3.00% 3.00!
‘. cují. ber,eficioe a reservas 70.00! 30.002 30.002 3.a -0.00% ‘0.00%
¶7
3. Sotad, sa-día t.ne-~oc. Ob. iv, vta) 300% 100% 02.00% 02.002 32.002 32.002
onlod. Os-altO, y son. <lot. div.) 12.001 32.00% ‘2.00! 32.062 32.00% ‘2.002
2. Ctniaion tras, y cia-ocies oid. 0.25% 0.212 0.322 0.322 o.¶22 fi.¶22
3. crecimi.ríto soge. to,lisrísosrv. 0.00% ,0.002 40.002 33,00% 10.062 6.008
5. Craclai.Cíto — lo. tosidos pvc~Ios ¶3.002 4.00% 2.00% 3.00% 3.00% 3,002
5. Coelsion irotertadiatío’ (otraS> 0002 005% 0.042 0.002 0-04% 0.002
6. C,-eolols<íio seito a-.odle sopísado 29.00% 3.00% 5.60% 3.002 3.00! 3.00%
Craclelonte da los ¡ostea rtrol $1.002 7.002 7.00% 3.60% 3.002 3.00%
7. proa. bero,floioi e rose-vn 70.00% ¶0.60% ¶0.002 5.002 -0.00% -0.00%
3
1. Untad. medía C.oesss. Ob. Ss, vta) 3.00% 7.00% 32.00% 32,00% 12.602 11.00%
tratad. s.s-sos. y Ng. Sino. div.) 12.00% 02.00% 12.00% >2.002 12.802 39. 50%
2. cemialtos ti-st, y siscuole, sed. 0.25% 0.252 0.10! 0.1*2 0402 046%
3. traclslonie lose. tisana aa-ev. 0.002 34.0% 54.00% 3.002 0.602 -00.00%
4. Crsoíelsííto de lee <onite ps-COlee 0.00% 2.00% -0.00% I.002 ¶.04e 5,00%
3. Cosía ion Insertadiesiw <otras) 0.332 0. 33% 0.132 0.132 0.332 0.331
6. Cesoisianie £0000 medie espOsado 29.00% 3.0% 7.002 3.04% 5,03% 300%
trocisiento da los salín general 59.002 9.002 9.50% 3,04% 5.6’hC 5.002
1. Polo. toríaficise a- reservas 73.002 03.00% ¶3.06% 5.002 3.002 3.662
¶9
ontad. podía o.r,e06C. Ob. so, vta) -4.00! 0,46% 5,002 1.002 5.00% 5.602
OnOsíl. cinte. y 0,04. CirO. div.> 5.002 5.00% 5.00% 3,802 5.04% 1,16%
2. covielon iras, y sial’., c.d. 0.25% 0.212 0,152 0.162 4.342 0.342
3. Cricisistíio roo.. Lidiarlo sero. 0.042 64.00% 330,00% 33.00! 30.00% 20.06%
5. Crecimiento de loe <ondee pamp¶sa 10.00% 1.00% 1.002 .0,0% 20% 2.002
5. tosidos, bniaetíidieolts, <otro,> 0.3)2 0.3% 0.332 3.132 5.03% 0.I3X
6, Cc-adelanto coeto Cedí, stai’* 30002 4,002 8,00! 8.0% 4.00% 6.00%
Cracioíes,to do Ose castos sena-nl ¿0.00! 34.00< 30.002 6.0% ¿.00% 6.00%
7. PíOs. ter,esiolte e ra-aa-rna 70,502 ¶0.0% ¶0.00! 5.00! ‘5.00% .0.00!
20
1. triad, media c.noooc. Oh. aro vta) 3.00% 7,502 ¶2.00% 12.002 ¶2.00! 12.00!
lisiad. s.s-tate, y oef. tiroi. div.) 12,00% 12.0% 12.042 ¶2.50! 12.002 32.06%
2. Cc.oisíot test. y ajeotolon os-U. 0.251 PaZ 0.102 0.30! 0.302 0,30%
3. Ceosiolsolo Iríar. aroiterio sen. 0.00% 34.00! 50.002 5.002 0,002 -00.0%
•. Croclalasote de Loa- 5oa propOn 30.001 3.062 3.002 .3.00% 2.00% 2.00!
3. Cooiaisaí Intoroadiscies sale..) 0.06% 0.002 0.0% 0.002 0.052 0.06%
6. 5ts<I*1i5,iC Cta-Se saMa ~LeeUo 21.0% 3.002 3.002 5.002 3.00% 3.00%
Craclaiee,te da Loa asilos esetai 57,0% 1.002 7.0% 3.002 3.0% 3.002
7. coja. ,aftcloe a retama- - 70-00% 10.00! 00.00! 5.00% -0,04% -0.00%
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Esta aplicación del método de Monte Carlo para
deterwinar el rendimiento medio y su dispersión en los
proyectos de inversión fue realizada de forma pionera por
David E, Hertz. Las variables que esto autor utilizaba
<tamaño de mercado, precios de venta, tasa de crecimiento
del mercado, participación en el mercado, inversión
requerida, valor residual de la inversión, costes variables,
costes fijos y vida útil de los equipos) se asemejan a las
que hemos empleado en nuestro modelo de funcionamiento de
los sujetos miembros de mercado.
Con los valores simulados, recogidos en el cuadro
14, podemos obtener veinte perfiles de flujos dinerarios
asociados a. la inversión global del sector y, en
consecuencia, obtenemos una muestra del comportamiento
previsible de la tasa de rendimiento <ver cuadro 15>.
Si analizamos la distribución de la tasa de







El valor de la media muestral puede consideraree
con un tuen estimador de la media poblaoional y también la
desviación típica de la muestra analizada constituye un buen




































Lino de los puntos que mayor controversia han
suscitado en el proceso de reforma es el del número de
sociedades y agencias de valores y bolsa viables en el
mercado español. Los datos que hemos recogido en al epígrafe
anterior apuntan que este sector puede ser rentable, si bien
el riesgo que entraña es elevado.
Sin embargo, parece claro que el. comportamiento de
las distintas sociedades y agencias puede ser muy dispar
debido a su irregular participación en el conjunto del
mercado.
El problema que parece preocupar más en este
sector es el excesivo número de miembros del mercado. En el
estudio realizado por José Terceiro <1988) se estimaba el
número máximo do sociedades y agencias de valores que podían
coexistir en el mercado de valores. Según este autor dos

















mínimo máximo minino ¡ máximo
Como puede comprobarse, estas cifras difieren
significativamente de la realidad de nuestro mercado.
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si nos centramos en las sociedades y agencias do
valores miembros del mercado, su cifra no debería haber
superado la veintena. En cambio, los últimos datos de que
disponemos a la hora de redactar estas lineas (agosto ola
1990> arrojan una cifra do 56 miembrOs de mercado, con una
irregular participación: 4 grandes <aquellos con una cuota
de mercado superior al 5%), íe medianos (que cuentan con
cuotas entre el 2 y 5%) y 36 peq-uei~o5 <con cuotas inferiores
al 2%).
Cuando voces del sector recriminan públicamente la
bancarización del sector, creo que es momento de intentar
hacer una valoración itAs meditada de la probleiisátis3a a la
que se enfrenta el sector.
Si utilizamos como punto de partida el
interrogante acerca del papel de los nuevos sujetos en la
actual reforma de nuestro mercado de valores, hemos de
pensar inmediatamelite en las funciones que venían
desenpeo’~afldO los agentes de cambio y bolsa, que se centraban
básicamente en la mora ejecución e intervención de órdenes
bursátileS -
Tras la reforma, esta actividad de ejecutar
órdenes en las bolsas de valores- constituye la única
restringida 3en exclusiva” a los - nuevoS miembros del
mercado. Las actividades restantes, que el articule 72. dc la
Ley de]. Mercado de Valores otorga a las sociedades - y
agencias de valores, constituyen un campo en cl gua otras
entidades financieras, empezando por los propios bancos y
cajas de ahorros, participan de forma activa.
Nos encontramos ante un nuevo marco en el que la
competencia del sector no viene definida, por la distinción
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entre sociedades y agencias de valores “independientes5’ y
‘participadas~, distinción que ha sido calificada de
“artificiosa” por el propio Raimundo Ortega (1990: lSS)a
sino por la distinción entre sociedades y agencias de
valores y bancos, cajas y otras entidades financieras que
desempeñen su actividad de banca de negocios.
La supervivencia del aparente excesivo número de
sociedades y agencias de valores estaría ligado al
desarrollo de todas esas actividades que la Ley les otorga
y cuyo inicio, en muchos casos, no ha tenido lugar.
obviamente, si todas centraran su actividad en la mora
ejecución de órdenes, tarea que ya desempe5aban
perfectamente los agentes de cambio y bolsa sin necesitar
unos recursos propios próximos a los 40.000 millones de
pesetas, sólo aquellas que contaran con una cuota de mercado
superior al 2% podrían afrontar los altos costes de
estructura que poseen. Parece claro que la mayor parte de
los sujetos miembros apuestan por algo más que por la
exclusiva ejecución bursátil. Ahora bien, ¿serán capaces de
competir en pugna por un mercado fuertemente saturado?.
Descifrar sus estrategias a medio y largo plazo será tarea
que nos ocupe en el pró%iioío capitulo. A priori, algo
aparentemente contradictorio, pero que -intentaremos llegar
de contenido, parece tener lugar en el hecho de que, de los
56 sujetos miembros de bolsa, 20 posean una participación
significativa de entidades de depósito (de estos, tres
corresponden a bancos de otros paises comunitarios>. Si
hemos afirmado que, por el modelo de banca universal que se
utiliza en nuestro país, bancos y cajas han venido
desarrollando la mayor parte de las actividades que ahora se
comparten con les nuevos sujetos del mercado de valores,
parece lógico plantearse qué ha movido a bancos y cajas de
ahorro a participar e incluso a crear sus propias
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sociedades de valores, cuando aparentemente el único nuevo
área de negocio que aportan corresponde al de tratamiento y
ejecución de órdenes bursátiles. La búsqueda de respuestas
pasa por el análisis do las opciones estratégicas de oste
sector que, quizás de forma intuitiva, han decantado a un
buen número de entidades financieras hacia la creación de
sus propias sociedades (cumpliendo los períodos transitorios
en cuanto a participación accionarial>.
Algunos factcres~ pueden ayudar a perfilar estas
opciones estratégicas, entre los que recogemos a
continuación los siquientes
a> Feroz competencia: que se presenta en tres
niveles
— Competencia dentro del propio sector
nacional -
— competencia con - nuevos participantes
extranjeros <el gran desembarco de la banca
de negocios y de las 3’comodities houses” está
aún por llegar>.
— competencia con la banca de negocios que
actúa especialmente en los sectores-
mayoristas del mercado.
b) Elevado riesgo: aún cuando, de momento, las
actividades que entrañan un mayor riesgo son
prácticamente inexistentes en este sector,
numerosos miembros se van a ver abocados a
iniciarías ante el aumento de competencia en las
áreas de negocie menos arriesgadas. Por ello, sólo
aquellos que cuenten con sistemas adecuados para
controlar y conocer sus riesgos y que sean capaces
de manejarlos de forma positiva para obtener
beneficios podrán sobrevivir en el futuro.
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c) Especialización: cuando el abanico de actividades
que abre el actual marco legal es tan extenso,
intentar realizarlas todas ellas con écito puede
resultar una tarea suicida para muchos miembros
del mercado. Por ello, parece lógico que el sector
tienda a una mayor especialización que la actual,
buscando estrategias especificas en cada área de
negocio. Sólo aquellos sujotos fuertemente
capitalizados y con una base de clientela
importante pueden jugar la baza de ofertar un
amplio rango de servicios. El resto de sociedades
deberán buscar un nicho de mercado y dedicarte a
él a fondo.
d) Necesidad de una tecnología crecienteroíente
sofistícada Un dato de gran importancia que
caracteriza a estos mercados es el desarrollo
rápido de sistemas de información con una
componente de innovación tecnológica. Quienes
deseen participar en determinados sectores del
mercado se verán compelidos ha realizar
importantes inversiones en equipos informáticos
cuya “rentabilidad depende de una planificación
adecuada y una utilización eficiente” (Ortega,
19903158).
En este contexto- se va a desarrollar en los
próximos afos la actividad de este sector. De su éxito
dependerá que el mercado de valores español gane importancia
como vta para canalizar el ahorro privado hacia inversiones
a largo plazo. Con ello, los sectores productivos de la
economía podrían obtener las mejores condiciones posibles.
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5.4. CONCLUSIONES
En el capitulo que ahora concluisaca hemos revisado
escuetamente el proceso de reforma del mercado de valores
espaftol, especialmente en lo que a sujetos miembros de).
mercado se refiere.
Este proceso entrono. con las grandes reformas
acontecidas en los principales mercados financieros
internacionales, partiendo de planteamientos muy similares y
como respuesta a nuevos requerimientos tanto de oferentes
cono de demandantes de fondos que no quedaban cubiertos con
los antiguos esquemas de funcienaroiierJto de los mercados de
valores -
La globalización o internacicnalizac’idn de- la
inversión, la desregulacióroe el dinaTl¶iSJJ3O en la oferta de
activos, la teonificación, el desarrollo de la inversión
institucional frente a la individual, la liberalizacidfl
general de las comisiones y la rebaja de los gravánenes*
fiscales sobre operaciones- son notas que parecen-
caracterizar las reformas que se-han llevado a cabo hasta la
fecha. En el caso española- destaoaríaro¶05 el acceso a un
sistema de contratación asistido por ordenador, la
desaparición de- un modelo de intervención- por fedatario
público y el acceso del sector bancario en e3. negocio de
intermediación de valores,
Los efectos de la reforma, si bien:, el plazo
transcurrido--desde su inicio es-- aún breve, ya se -han dejado
notar. En especial, por las profundas transforniacioties en
los sujetos de mercado, en su forma de fun-cionamientO, en la
estructura y composición del mercado, así como en los
precios y las comisiones.
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Es por ello por lo que hemos centrado nuestra
atención en les sujetos miembros del mercado, analizando en
primer lugar su perfil legal y su estructura, para
posteriormente estudiar los posibles escenarios en los que
se puede desenvolver su actividad en los próximos años.
Nuestro objetivo principal en este capitulo ha
consistido en determinar la valoración de un sector
financiero con les criterios clásicos del valor actual neto
y tasa interna de rendimiento, si bien> de cara a introducir
el riesgo inherente a los flujos de caja que puede generar
este sector, nos hemos servido de técnicas más modernas de
simulación al objeto de definir los posibles escenarios del
mercade de valores español para los sujetos miembros.
Según el modelo que hemos construido y baje los
supuestos de funcionamiento utilizados> las tendencias que
parecen caracterizar al mercado en lo referente a los
sujetos miembros son:
— Aumento del volumen de contratación hasta duplicar
en 1994 el correspondiente a 1989, junto con la
reducción de comisiones-- tan pronto éstas- se
liberalicen.
- Notable- crecimiento de la actividad de gestión de
carteraL y de- interisediación en otros increados,
- Escaso- crecimiento de las carteras: de~negociaoián,
~ustific-ado por el insuficiente desarrollo de la
actividad por cuenta propia.-- El modelo actual de
mercado dirigido por órdenes- no parece fomentar la
actividad del Nmarket..sakingN y es por ello por lo
que muchos ce preguntan por la necesidad e no de
ir hacia: un modelo de’ mercado dirigido- por
precios.
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— Aseguramiento y colocación de emisiones más
dinámica pero sin tintes de brillantez.
— Importantes aumentos del precio de los proyectos
de asesoramiento y consultoria.
— Fuerte moderación del crecimiento del personal y
del coste medio por empleado. Reestructuración de
plantillas hacia nuevas actividades.
El modelo que hemos utilizado para analizar el.
sector de los sujetos miembros de mercado nos ha permitido
cuantificar su rentabilidad en relación con la inversión
realizada, basándose exclusivamente en la determinación de
los flujos de caja que podría generar a medie plazo.
Según los resultados obtenidos, si bies, este
sector se perf lía aparentemente rentable, no lo es tanto si
consideramos el riesgo que va asociado a 1.05 posibles
rendimientos, Como consecuencia directa, surgen numerosas
cuestiones que hemos dejado planteadas en este capitulo y
que intentaremos resolver en el Siquiént@a
En resumen, nuestra principal inquietud es conocer
si esas medidas de rentabilidad son suficientes para valorar
este sector, cuando nos encontramos con que se han--
constituido numerosas sociedades-- de - valores, cuando
observamos que más de un - terc,ia de éstas tienen
participación de entidades— financieras’,- cuando conocemos’ que~-
gran parte de estas entidades han- venido desarrollando un
papel importante en los mercados’-- de capitales, cabe
preguntarse por los motivos ue’—2.es-’ han- impulsado a - crean-’
sus propias sociedades--de valorCB~ cuando,: aparentelaenté, el
único nueve negocio que aportan- corresponde al de-
tratamiento y ejecución de órdenes- bursátiles.
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La respuesta parece hayarse en los factores
“estratégicos” que todos parecen haber aducido a la hora do
participar en este emergente, aunque antiguo, sector.
De nuevo las razOnes estratégicas han sobrepasado
a las puramente financieras. Desde el ámbito de la teoría de
decisiones de inversión debemos intentar construir un puente
que nos acerqus a la decisiones estratégicas de forma
consistente.
CAPITULO 6:
OPCIONES ESTRATEGICAS PARA LOS SUJETOS DEL
MERCADO DE VALORES ESPAÑOL
6.1.— Planteamiento inicial.





6.3.— Modelizacidn de las opciones de flexibilidad.
6.3.1.- OpcIón de los grupos bancarios a aban—
donar su sociedad de valores.
6.3.2.- opción a reabsorber por el propio ban-
Co las activida4es ehoamendadas a la —
sociedad da valores.
6.3.3.— Opción a cruzar- participaciones con
otras sociedades.
6.3.4.- opción a no desarrollar tenporalmente
una actividad concreta.
6.3.5.— Opción a elegir el nivel óptinao de la
actiVidada
6.4.— Mcdeligación de--las- opaiczues d,t crecimiento a>
6.4<1.— opción a implantar una red da cfioi—
nas.








<a- 1. — PLAflEAMIENTO INICIAL
En el presente capitulo vamos a intentar dar
respuesta a las numerosas cuestiones suscitadas en el
anterior, apoyándonos en lo visto en la parte primera de
este estudio.
Uno de nuestros objetivos se centra en conocer las
razones estratégicas que han marcado el conjunto de
decisiones adoptadas a lo largo de la reforma y que han dado
lugar a la configuración actual del mercado de valores.
Aunque todavía resulte temprano para conocer el acierto o
error estratégico de todos aquellos que se han introducido
en este mercado, y también de aquellos otros que han
preferido quedarse fuera, si podemos apuntar que el retraso
de implantare. en determinados sectores del negocio puede
resultar altamente costoso e incluso irreversible. Es en
este punto donde debemos valorar esas oportunidades de
invertir capital en determinados- proyectos empresariales,
identificAndolas como opciones sobre activos reales en vez
de sobre activos financieros.
En primer lugar0 intentaremos reconocer cuáles son
las opciones estratégica&tque poseen los sujetos de mercado
y que parecen’:haber justificado’- su creación, Para ello,
intentaremes:~ tipicarlas:~ de-, acuerdo- con los- criterios
utilizados-’ en-- el capitulo <r intentando recoger todos
aquellos elementos que, en alguna medida, presuponen un
carácter “optativo” para el que los posee, Porque, en
definitiva, todo- aquello que-- dote a los sujetes de mercado
de una flexibilidad’ y de’-unas oportunidades- de« crecilsientó
futuro pse4. ser contemplado como un derecho contingente,
que puede ejercitarse en determinadas condiciones futuras,
más no en otras,
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En la medida que seamos capaces de identificar las
características de la opciones estratégicas de este sector,
de forma que podamos reconocer qué tipo de opción financiera
se ajusta más a cada perfil de rendimientos, podremos
elaborar el modelo conceptual y analítico que, por analogiar
pueda aplicarse al caso,
Hasta el momento, las aplicaciones desarrolladas
al respecto se han centrado en sectores industriales. Sin
embargo, consideramos que su utilización puede resultar
igualmente válida para el - caso de]. sector financiero. En
concreto, vamos a realizar en esta capitulo la valoración de
las opciones estratégicas de los sujetos miembros del
mercado de valores español, a la luz del enfoqus de la OPT.
Siguiendo la metodología apuntada en el epígrafe
4.6., recorreremos los diferentes estadios que pasan de la
mayor abstracción inicial, al cálculo diferencial y
estocástico cuya complejidad requiere la utilizaciófl- de
métodos de aproximación numérica cuando no exista una
solución analítica a], modelo.
si logramos valorar todas - aquetías - oportunidades
del sector que no se traducen necesariannt@ en flujos de
caja podremos comprender porqué- esas razones estratégicas
van más allá de los simples ntaeros-- que arrojan los
criterios de selección de inversiotiee-á- Y ello, nos permitirá
dar respuesta- a las- cuestioneS que’- tiene planteadas--- este--
sector,
De momento, podemos anticipar- que-- los dos--- puntos
clave donde”- se- decidirá e]. futuro- del sector son la
competencia y la innovaOiótle Una colmpetenoiar sin
precedentes en este sector con - tanta viruLencia, que- es la
consecuencia directa del nuevo marca’ legal y de las nuevas
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estructuras operativas. En cuanto a la innovación, la
creciente demanda de servicios de asesoramiento en la
gestión de inversiones atraerá a un conjunto numeroso de
nuevos competidores, pero el aumento de la volatilidad de
los mercados y la reducción de los diferenciales percibidos
puede hacer difícil la supervivencia en este sector.
Todo ello conduce a ser especialmente cautos a la
hora de realizar la planificación estratégica donde se
plantean las inversiones a largo plazo como algo necesario,
y es que, las principales Arcas de negocio son muy
volátiles, tal y como hemos comprobado en el capitulo
anterior (epígrafe 5.3).
Quienes decidan participar en este negocio deberán
contar con tre. puntos fuertes: personal altamente
capacitado, tecnología puntera y, sobre todo y ante todoa-
mucha imaginación y creatividad,
Esta última característica también es necesaria de
cara a localizar las opciones- estratégicas de]. sector y
asimilarías a sus homónimas financieras, lo que constituye
el tema del siguiente epigraf e.
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6,Za’ LAS OPCIONES ESTRATEOZCAS ti LOS SUJETOS NIEMEROS ti
MERCADO a-
A la hora de realizar una valoración de las
opciones estratégicas, resulta imprescindible reconocer, en
primer lugar, aquellas opciones estratégicas que
proporcionan a su tenedor el derecho a invertir capital en
activos productivOs, a precio fijo y predeterminado y con
anterioridad a o en una fecha tija.
Apoyándonos en la afirmación de Carl Mester:
“La primera valoración O..) seria conveniente que
fuera cualitativa, aunque fundada en pálidos principios
de valoración de opciones” <Kester, ~84:l5S>.
En primer lugar, intentaremos realizar esa
valoración cualitativa de las opciones estratégio~.s de
sociedades y agencias de valores, eso- st, intentando-
apoyarnos en los “pálidos principios” da valoración de~’
opciones
El planteamiento que realicemoS, Cn> cuanto-a las’
opciones- del sector, no- puede- entenderse aislado de].
contexto internacional y, en especial, deL marca de). próximo-
mercado único europeo. En-ente ámbito, se~consagraráit’ los’
principios de libertad-- de: establecimiento’- y de’prestaciótt de’-
servicios’ sin- tener- cabida- ningún tipo>det+-reetricciófl a les-
movimientos de capital.-
La - estrategi~ot que~ define la actuación- de - cada>
miembro del meroado:-:buruátil- espafio]. es--’ vitaL de-~ cara’- a
enfrentarse’ a un .entomnesvclátil. Por el momento, no tcdCs~’
los sujetos parecen tener cabida- en nuestro mercado, al -
menes que caigamos- en el “clásico error de - salida de una-’-
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situación de oligopolio con precios oficiales y fijos, en la
cual todos los participantes <o al menos una mayoría
sustancial) creen posible ganar cuota de mercado sin
pérdidas para ninguno” (Ortega, 1990:158).
Para reconocer las opciones estratégicas de este
sector resulta aconsejable revisar, en primer lugar, las
tres estrategias genéricas que podrían adoptar los miembros
del mercado.
L2a-l. Estrateqias peméricas
a) Csnalizeoidn eficaz de operaciones bancarias.
Como hnos comentado con anterioridad, la mayor
parte da las operaciones minoristas suelen canalizarse a
través de las amplias redes bancarias. Un buen número de
estas entidades han optado por crear sus propias sociedades
de valores y bolsa, para dar cobertura al proceso total de
negociación bursátil que demandan sus clientes y que abarca
desde la recepción de ordenes y su ejecución, a la posterior
compensación y liquidación. Parece claro que-el negocio que
aporta el propio banco a su sociedad de valores es para ésta
un negocio cautivo. Ahora bien, en la medida que este
cervicie no se preste con la oalidad debida, podría
producirse una huida de’: clientes-- de- las-- instituciones
financieras menos-eficaces hacia otras que lo sean en mayor
grado. Es por elle por lo que se debe ser extremadamente
cuidadoso con las operaciones bancarias:--en bolsa, de- forma
que se re fuerce’--la imaqen deL banco En - el caso- de aquellas
entidades- que no han creado- su propia- sociedad de-valores y
bolsa la importancia de esta estrategia parece más clara,
en la medida que puede aportar demandas paralelas de otros
servicios. De este- medo, junto con la canalización de
4”
órdenes de la clientela de estas entidades, se puede
realizar la gestión de sus carteras propias, así come la
asesoría y diseño de emisiones de la misma entidad
financiera O de sus empresas participadas, e incluso la
qestión de la deuda pública que se celeque en sus redes.
si una sociedad de valores pretende llevar a cabo
esta estrategia, seria preferible que estuviera ligada a un
gran grupo bancario, si bien ello no es garantía de su
éxito.
De hecho, existen sociedades de valores de las
denominadas independientes que, de “facto’, son
canaliaadoras únicas de las órdenes de algunos bancos que no
cuentan con su propia sociedad de valores miembro de
mercado. También, en el caso de que la sociedad no esté
mayoritariamente en manos de un grupo bancario, el banco
cliente va a exigir una mayor eficiencia en la ejecución de
las órdenes de sus clientes. De no ser así, probablemente
tenga una mayor libertad para buscar a otro miembro del
mercado que sea más eficaz y le permita retener a su
clientela -
tino de los requisitos que deberán cumplir aquellas
sociedades que deseen seguir esta estrategia es ser muy
competitivas en costes. Esto se puede lograr gracias a los
elevados volúmenes de operaciones que- se-- manejan y que’
permiten disfrutar de importantes ecoDlou-iaS- de’ -escale.
Esta estrategia puede dar sus frutos en le medida
que la sociedad de valores se encuentre arropada por la
distribución del grupo y por el negocio de apoyo a los
valores del mismo. Son muchos’ les negocio-a colaterales que
se pueden generar al ampare de un grupo bancario,
especialmente si éste cuenta con un grupo industrial
desarrollado de grandes empresas. En definitiva, son las
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grandes empresas, por su nombre conocido, las que apelan en
mayor medida al mercado de capitales, por la facilidad de
colocar sus emisiones entre los propios clientes del banco,
Si intentamos reconocer los elementos ‘optativos”
inherentes a esta estrategia, debemos tener presente cuáles
son los medios imprescindibles con que debemos contar para
que ésta tenga el éxito deseado, Toda vez que estamos
analizando una estrategia que está apoyada en la escasa
diferenciación del servicie entre clientes (esto es, la
canalización y ejecución de órdenes de clientes es percibida
de forma homogénea por estos) a- el principal requisito se
centra en la capacidad de integrar y tramitar las órdenes
con el menor coste posible, rápidamente y con un sistema
informativo de difusión de precios que oriento a la
clientela. Y ¿cómo se puede conseguir una eficaz
canalización de operaciones bursátiles a través de grandes y
dispersas redes?. La respuesta parece hayarse en contar con
un sistema informático que permita:
— Distribuir información en tiempo real de todos los
mercadas, de forma que el cliente, antes de dar
sus órdenes, pueda conocer cuales son las
condiciones de la negociación en cada momento. Los
grandes4 clientes deberían temer acceso a esa
información desde sus-propios- centros de--- trabajo.
Ejemplos como el NASDAQ (“Entena]. AssociatiOfl-- of
Securities - bealere - Automated Quotation”> que’- en
197].- inauguró un cisterna automático de
diseminación de cotizaciones o los
correspondientes al- NYSE <“consolidated
Transaction’ Quetation- Syster) o al AMEX
(“Conselidated- ~uotation- System’> creados- en’- 1974
y 1978, respectivamente, constituyen pruebas
fehacientes de la importancia de la información
dirigida a clientes.
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-La canalización o ‘a-routing” de órdenes, para
garantizar el buen funcionamiento del mercado y la
correcta formación de precios resulta necesario
disponer de un sistema informatjaado de
canalización de órdenes, de forma que el orden de
llegada de éstas al mercade sea equitativo para
todos los clientes. Los sistemas manuales de
canalización de órdenes pueden enturbiar la
transparencia deseada para el mercade, La
importancia de este punte ha motivado que se
empiecen a abordar sistemas in$onat-indss que no
sólo canalicen las órdenes desde las eucurs&les
hasta el sujete miembro de mercado
correspondiente, sino también desde éstos ai
mercado. En ciertas ocasiones, se requiere la
autorización del sujeto miembro pare que estas
pequeñas órdenes accedan al mercado. En otras, su
acceso es directo, tal es el caso del sistema
SUPKRDOa-1, (‘a-besignated Order turnarotad”) do la
HYSE que permite que se ejecuten lee pequeflo
órdenes de clientes o del MM- (‘Ratail Automa-tis
Execution system”) de la bolsa. de epctomes de
Chicago, que permite la ejecución a~st’sáti4M. de
las pequeñas órdenes da opciones sobre acciones
(Sieqel, 199014).
— La introducción de órdenes- en un sistema de
negociación y fonación de preoiee a,ut’4zttiOe. LI
principio, el mercado español cuenta, basta- la
feeha, con el CAfl-- (“Computar Me-ls-tal fradinq
System”) adquirido a la bolsa de gerente y que- ha
sido isplantado- con- éxito’ también a paría,
Bélgica--- y Sao Peulo~ La pregunta que cabe’ hacene--
es si este sistema’- de negoOiaOióuI estatUa por
ordenador resulta suficiente’, en especial • por des
motivos: a) el creciente volumen neqoclada a
través de este sistema (posemOS que su 41.54tO 50
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remonta a 1977 y que en la propia bolsa de Toronto
sólo se negocia un porcentaje minoritario del
volumen total de contratación), b) es un sistema
dirigido por órdenes y no por precios, lo que
dificulta la actividad por cuenta propia de las
sociedades de valores. En cualquier caso, y con
independencia de la mayor o menor bonanza de este
sistema, lo que sí parece claro es que contribuye
a una mayor transparencia del mercado y a una
formación de precios más justa. Un elemento que
vendría a reforzar este punto seria la mencionada
canalización automática de órdenes, en la medida
que evitará. la retención de éstas o la alteración








si está dispuesto a
en ese memento)
automática de las órdenes
de desear que el cliente, que
de sus Inversiones, pudiera
bancaria para dar la orden de
en el mismo momento, la
su- operación ejecutada,
una orden no condicionada (y
asumir los precios de mercado
— La compensación y liquidación de’ las




— El abaratamiento de las órdenes ejecutadas.
En resumen-j podemos afit-ma~~ que para Ser un
canalizador eficaz de operaciones - bursátile.t e.- necesario
realizar importantes inversiones::- en sistemas informáticos.
si enfocamos- estas decisiones de inversión desde~ la teoría
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de opciones podemos intentar identificar aquellas
condiciones bajo las cuales el proyecto se debería poner en
marcha con rapidez Y aquellas otras que hacen recomendable
que se posponga.
En principio, y con independencia de la propia red
bancaria que deberla estar previamente implantada, nos
podríamos plantear los siguientes proyectos de inversión de
desarrollo informático: una aplicación de canalización de
órdenes y otra de compensación y liquidación entre la
sociedad de valores y sus clientes (la correspondiente entre
miembros del mercado dependerá de la rapidez con que se
lleve a cabo el proyecto que tendrá encomendado el Servicio
de compensación y Liquidación de Valores).
Las sociedades que hayan iniciado el desarrollo
de estas aplicaciones informáticas obviamente han ejercitado
ya sus ercíamos a invertir. Ahora bien, aquellas otras que
aún no se han decidido disponen de mayor tiempo para conocer
la evolución futura de todas las variables significativas
que afectan, o pueden afectar, al valor de estos proyectos.
En concreto, en estos primeros momentos, donde las
estrategias de los distintos miembros no parecen claras y
el desarrollo del morcado aun es incipiente, las- sociedades
deben ser especialmente cautas a la hora de comprometer- su
presupuesto de capital para inversiones-. En la medida que la
opción de invertir en el futuro puede tener- un mayor valor
que el valor actual neto del proyecto- subyacente, las
sociedades de valores deberían esperar hasta el últiipo
momento antes de decidir si acometer o no una inversión.
Ahora bien,- en este - sector- el -prado de rivalidad
comnetitiva es elevado. Si a ello le sumamos-- que la opción a
realizar las inversiones necesarias, para esos desarrollOs
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informáticos, es una opción en propiedad exclusiva, en tanto
que la experiencia en este campo de determinadas sociedades
de valores bancarias no es compartida por la competencia de
forma individual. no existe el riesgo de que la competencia
se adelante de forma completa. Ahora bien, puede resultar
aconsejable que se ejerciten temprano estas opciones para
que no pierdan parte de su valor.
Cuando la competencia tenga las mismas
oportunidades de realizar estas inversiones y con ello
persiga la misma estrategia de ser “los más eficaces
canalizadotes de operaciones bancarias”, reduciendo costes,
estaremos ante opciones compartidas. En este caso, seria
estratégicamente necesario ejercitar esta opción de forma
rápida, anticipándose a la competencia, bien por razones
defensivas o para ser líderes en el mercado.
En cualquiera de los casos, ambas opciones son
compuestas en la medida que pueden implicar nuevas
oportunidades de inversión para las sociedades y, en
definitiva, nuevas posibilidad de crecimiento.
En nuestra opinión, del conjunto de sociedades de
valores miembros, son aquellas que giran en la órbita de
algún grupo bancario las que se presentan más proclives a la
adopción de esta estrategia. Ello es así por-los siguientes
motiVOsi
— Cuentan con< experiencia en - el desarrollo de
sistemas informáticos de- “front—office” y
“back-of fice”- de operativa-- de- valores.
Generalmente,- son desarrollos propios, no
compartidos por la competencia, le que implica un
aumento del valor afiadido de estas sociedadesa-
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— Cuentan con redes bancarias cautivas que
garantizan un volumen da op.raOiOfl~’
- Pueden agregar un gran número de órdenes de
olientes, lo que facilita la operativa bursátil y
tiende a la reducción de costes.
Si aquellas sociedades de valores £¡U. denominamoS
“independientes” se decidieran a seguir esta estrategia su
opción a invertir seria compartida por todo el sector y. en
consecuencia, su valor seria inferior. En un entorno de gran
rivalidad, alcanzar una posición 00~pBtitiVa fuerte y
sostenida, que duda los ataques da la ecimpetsncia, resulta
francamente difícil, par no decir imposible. En este
sentido, posponer la decisión de invertir en estos
desarrollos informáticos puede ser muy valioso para este
tipo de sociedades ya que les impide asumir un alto riesgo
para el que no están capacitadas.
En cualquier caso nos encontramos ~fltC una snsi=
de tipo anericano, en tanto que puede ejerciterse antes de
su vencimiento. En principio, no exista una fecha de -
ejercicio conocida. Cada sociedad podrá posponer su decisión
a invertir hasta que- el grado de rivalidad UdS - extremo y la
competencia cuente con las- apliclaciOflds - infon-itátictis que
hemos citado.
Por lo que respecta a la aplicación da “routinq”
de órdenes-,-- cabe- comentar el’ desarrollo caeS. final-izado- por
parte de la Sociedad flectora de-” la Bolsa de nadrid, que no
comercializará en breve entre-- los distintos suÚetoS de
mercado. Ello’- puede— provocar -que--’ aquellas entidades- que
hayan asumido- la inversión -civ una- aplicación- propia, y que-
han perdido - la opción a esperar antes’ de-’ invertir, tengan
que asumir su error estr&tdgico costoso. Por el contrario,
aquellas otras que han valorado su opción a esperar, antes
de acometer la inversión, ahora cuentan con una mejor
información y pueden decidir si adquirir la aplicación
estándar o desarrollar una “ad—heo” para su entidad.
Buscando en este epigra? e tan sólo los aspectos
“cualitativos” de las opciones que se mencionan, hemos de
reconocer, en la que ahora ros ocupa, que se trata de una
opción compuesta por ser un proyecto cuyos beneficios
futuros no están directamente relacionados con su capacidad
de generar flujos de caja.
En resumen, podemos concluir que aquellas
sociedades de valores que pretendan dirigir su estrategia a
la canalización eficaz de operaciones bancarias tendrán un
nicho rentable de mercado siempre que estén dispuestas a
asumir las fuertes inversiones que conlíeva la tecnología
necesaria al caso. Sólo las sociedades que sean capaces de
reconocer que estas inversiones primeras constituyen la base
de nuevas inversiones, se decidirán a acometer las primeras
con independencia de los-resultados de un análisis estricto
de los flujos- de caja que gomera el proyecto. Porque, en
definitiva, estamos hablando de opciones de crecimiento, en
tanto que suponen inversiones en activos re-ales, que a largo
plazo reforzarán la imagen de la sociedad y podrán- generar
beneficies. Estas opciones-- de crecimiento presentan al igual
que- sus homónimas financieras:-
— 21 precio de- ejercicio: que en esta-’ caso
corresponde’ a la inversión necesaria para obtener
las- distintas aplicaciones -y equipos’- informiáticos.
— El- activo subyacente-: es’ el.-valer de mareado- del
activo en desarrollo e que- hay que- adquirir. Este
valer incorporaría no sólo el valor actual da- los
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flujos de caja estimados sine cualquier nueva
opción de crecimiento inherente a la propiedad de
este activo.
— La fecha de vencimiento: lapso temporal durante el
que se mantiene viva esa oportunidad de realizar
la nueva inversión. E~ esta ocasión, se podría
situar a algunos meses vista, Si bien cuando se
aplaza una decisión de invertir se puede perder la
oportunidad de ser el primero en el mercado, por
otra parte, se adquiere mayor experiencia, que
evita tomar decisiones precipitadas por falta de
información -
Como ya comentamos en el capitulo 4 de este
estudio, el tipo de inversión viene muchas veces
condicionado por la estructura financiera do la empresa,
Ante la situación actual de los sujetos miembros de mercado,
parece claro que su solvencia y su capacidad financiera les
permitiría acometer nuevas inversiones- no sólo en bienes
reales, como productos informáticos en runcionaniento, sino
también en intangibles, como 1+0 o incluso publicidad o
programas de desarrollo comercial.
h> Gestión- de---cliefltel espeotficOs.
Dentro de las grandes - estrategias genéricas que
pueden perfilar el comportamiento de- este sector se
encuentra la correspondiente a la gestión especializada, con -
mayores dosis de pex?soralitaciófl.
CuandO atravesamos nomentóL en -los quería tasa— de
ahorro de -íos:--prinoipales- paises -<occidentales- se encuentra
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en unos niveles muy bajes, parece esperanzador empezar a
vislumbrar un cambio de tendencia, que supondría un aumento
de la propensión al ahorro. Además, sen nuacrosos los paises
que han emprendido una reforma de sus sistemas fiscales, en
el sentido de mejorar el tratamiento de la inversión en
bolsa, en especial, para aquellas plusvalías que son
plurianuales - Todo ello va a desembocar en una creciente
canalización del ahorro, hacia los mercados de valores,
especial y mayoritariamente, a través de gestores
profesionales de fondos.
No vamos a entrar a comentar aquí el papel
protagonista que está adquiriendo el proceso de
desintermediación. Sin embargo, si conviene recordar que el
poso de la inversión institucional o colectiva en muchos
paises occidentales es cada día más elevado, hecho
justificado por la creciente sofisticación do los mercados.
En la medida que nuevos mercados e instrumentOs más
complejos aparecen en la escena, resulta- difícil y
arriesgado participar de forma individual - Es por ello por
lo que.aparCCC2l nuevas formas de inversión colectiva con una
aceptación notable. La diversificación, la gestión
profesional y la liquidez apoyan y refuerzan este éxito.
La especialización por tipo de clientela se
conf iqura- como wia--d.- las grandes estrategias genéricas que
pueden seguir algunos miembros de este sector. La capacidad
para tratar de forma diferenciada a cada segmento de- negocio
pueda”’ comdeoir aLk éxito a aquellas--- sociedades que la
demuestren con talento.-
Para llevar a cabo esta estrategia la sociedad de
valores debe marcarse- coso- objetive ser-especialista bien en
determinadas áreas geográficas e bien en grupos de- clientes
específiCOs cuyas necesidades se- venían cubriendo
tradioioflalflellte por otras entidades y otros productos.
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Ahot-a bien, sólo aquellos que sean capaces de
ofrecer un servicio que se perciba por el cliente coro
personalizado podrán sobrevivir en ose entorno tan
competitivo. Está claro gué las sociedades de Valores pueden
asumir vocacionalmente esta estrategia, pero SU éxito sólo
será viable si sus costes eon razonables.
Al igual que en el epígrafe anterior, vamos a
intentar analizar cuáles son los medios que una sociedad de
valores necesitaría para seguir la estrategia de ser
gestora de clientes capeciticos y, así, poder reconocer las
opciones ligadas a ésta.
En primer lugar, para poder acometer un servicio
de valor añadido y diferenciado por segmentos da clientela
resulta imprescindible que la sociedad presente fuertes
dosis de flexibilidad. Esta flexibilidad se materializa en
distintos aspectos:
— capacidad de innovar, creando productos “taylcr
nade” en función de las necesidades de cada
cliente.
— Posibilidad de ofertar una amplia gama de
productos, fácilmente intercambiables. y
sustituibles por otros más novedosos.
— Contar con sistemas informáticos- de apoyo
modulables - que perauitaa-* el crecimiento-
(incorporación de nuevos paquetes informáticos
para tratamientos especificos>.
— Equipo de\ profesionales cualificado y fiel que’-
permita ofrecer un servicio estable y personal a
la clientela.
— Libertad para elegir el momento idóneo de
lanzamiento de un nuevo producto.
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— Flexibilidad de utilizar distintas combinaciones
de productos primarios para producir un producto
derivado o sintético, que se ajusto a las
necesidades de cada cliente.
— Capacidad de aumentar o contraer el volumen de
negocio en función de las condiciones de los
distintos mercados en cada momento.
— Posibilidad de establecer acuerdos con miembros de
otras bolsas de valores con objeto de completar
los productos/servicios ofrecidos a su clientela,
— Capacidad de abrir y cerrar sucursales en las
áreas geográficas en que se especialicen.
— Flexibilidad en la asunción de nuevos riesgos o
cobertura de los ya existentes. En la medida que
se amplie la demanda cualitativa de los clientes,
las sociedades deberán estar dispuestas a asumir
actividades crecientemente arriesgadas. Su papel
en esta línea le hará abrir posiciones de riesgo,
en algunos casos o cerrarlas en otros.
Toda vez que estas opciones de flexibilidad se
presenten de - “facto~ para una sociedad de valores que
persiga- la gestión especializada de clientes, ésta - no
debería centrarse, a l&hora da analizar sn--viabilidad, en
el mero análisis del descuento de flujos de caja, ya que
ésto sólo estarí a considerando una única e irrevecable
estrategia de gestión da clientes. De la inclusión de estas
opciones en: el análisis de-’ la sociedad dependerá que no
estemos “infravalorando el verdadero valor de un proyecto”
<Icester, 19871 5.21>.
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Para valorar el conjunto de opciones de
flexibilidad que pueden presentar algunas sociedades de
valores hemos de tener presente que el derecho que poseen,
en relación con los aspectos de flexibilidad que hemos
mencionado, es análogo al que proporcionaría la titularidad
de una opción financiera americana sobre los distintos
activos citados. Por ello, presentaria
— precio de ejercicio: correspondería al valor de
enajenación de los activos afectos al proyecto.
— Periodo hasta el vencimiento’ seria el plazo de
disponibilidad de los activos.
— Activos subyacentes: serian los activos afectos al
proyectO -
obviamente, el significado de estos elementos
varia de un caso a otro. Así, por ejemplo, cuando nos
referimos a la opción a abrir o cerrar sucursales, el
periodo hasta el vencimiento corresponde al plazo que
tenemos para realizar todas las actividades encaminadas a la
puesta en marcha o cese de la sucursal, el activo subyacente
serian los activos de la sucursal y el precio de ejercicio
seria el valor que tienen los activos en la - sucursal
alternativa a la que se piensan asignar. De forma - análoga,
podríamos ir desbrozando los distintos elementos de todas y
cada una-de las opciones de flexibilidad que hemos--- incluido
en este apartado.
o> mspeci&liitciéis en productoS/5Crvi5i05.
La tercera estrategia - genérica, que- estimamos
deberían seguir un conjunto de- sociedades de valores,
consistiría, al igual que la analizada en el epígrafe b), en
la diferenciación pero, esta vez, mediante la
especialización en determinados productos y servicies.
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Cuando la aparición de nuevos mercados es una nota
que caracteriza las dos últimas décadas parece necesario que
surjan nuevas instituciones que sean auténticos
especialistas en los productos financieros que allí se
negocian -
Por otra parte, la creciente sofisticación de los
productos, respuesta natural a las nuevas necesidades que se
plantean por parte de los demandantes y proveedores de
fondos para inversión, hacen inaplazable que determinadas
instituciones encuentren su nicho de mercado en la
prestación de tales servicies.
Las sociedades de valores que juzguen oportuno
llevar a cabo esta estrategia pueden especializarse bien en
productos en el front~end” del negocio o bien, en servicios
en el “back—end”.
Aquellas que opten por los primeros deberán
conocer todas las variantes de renta fija y variable, así
como de los productos derivados que surgen de forma continua
con nuevas características y peculiaridades. Ofrecer todas
las soluciones viables a empresas, que desean obtener
financiación con el menor coste posible, sólo se puede
llevar a cabo conociendo con exactitud las preferencias de
los inverSOres. Porque, en definitiva, el proceso de
titularización tiende a convertir en papel, que se coloca
entre los ahorradores, todos aquellos flujos de- capital
externo hacia las empresas~
Asimismo, los nuevos requisitos de asesoramiento,
en un entorno que-- también se- vuelve complejo para las-
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propias empresas, plantea que sólo aquellos sujetes que
cuenten con un elevado grado de especialización en la
consultoria para los distintos sectores productivos y
financieros podrán atender las, cuestiones más complejas que
cada día preocupan a las empresas.
Por lo qué respecta a las sociedades de valores
que persigan ser especialistas de servicios en el “back—end”
(esto es, en la custedia y liquidación de operaciones>,
deberán disponer de sistemas informáticos de apoyo y
control. En este sentido, - las inversiones en sistemas de
comunicaciones tecnológicamente avanzados reducirán los
costes que lleva aparejados el tratamiento manual de las
operaciones. Experiencias tales como las del GLOBEX permiten
integrar la canalización y la ejecución de órdenes con las
funciones de “back—office’” y de diseminación de precios.
Quizás sea el área del “baok—office” el que ha registrado
una mayor mecanización informática tendente a su
automatización. Respecte a la experiencia española, el
deficiente sistema de
lejos de alcanzar el
embargo, por parte
canalizan órdenes de
en la medida que el




compensación y liquidación aún está
perfil de mecanización deseado, Sin
de las entidades financieras que
clientes se está avanzando muy deprisa,
depósito de valores constituye una
despreciable.- Como ya se empieza a
de vida de los productos tiende a
los sujetos que- tarden en llegar al
la oportunidad estratégica de copar un
nicho de mercado.
Dinamismo Cfl la eferta de productos y servicies y
capacidad de desarrollar productos- tecnológicarente
avanzados pueden- ser--dos de las notas -que caractericen a los
triunfadores que sigan esta- estrategia. Obviamente, atas-
actitudes pueden conllevar en muchas ocasiones una actividad
crecientemente arriesgada.
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si nos preguntáramos acerca de los medios
necesarios para ser especialista de un conjunto restringido
de productos y servicios, tendríamos que responder lo
sigulentel
— personal altamente cualificado, que debe
reforzarse con una fonación continua y con
estrategias para retener al personal clave.
— Sistemas automáticos que permitan aumentar la
productividad de las actividades de custodia y
liquidación así como las de negociación de
productos sofisticados.
— Carteras de productos financieros que constituyan
el “input” para elaborar nuevos productos que se
ajusten a las necesidades de los clientes actuales
y potenciales y que permitan realizar una gestión
del riesgo.
— sistemas de medición y control del riesgo. Gran
parte de los nuevos productos financieros tienen
la característica de tener un tratamiento “fuera
de balance”. Es por ello por lo que resulta
imprescindible contar con un sistema automatizado
que permita conocer, en cada momento, el riesgo
que está soportando la sociedad, sólo de esta
forma se podrán tonar decisiones ágiles que
permitan reconducir el riesgo a]. perfil deseado.
Al igual que - en las otras dos estrategias
anteriormente apuntadas, surgen numerosas opciones- de
flexibilidad y de crecimiento que -deben’ valorarse antes- de
optar por esta estrategia genética.
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Entre las primeras señalaríamos las siguientes:
— Posibilidad de participar en mercados
internacionales de los productos que se conocen.
— capacidad de innovar utilizando los productos
estándar existentes en el morcado para crear
productOs propios -
— Flexibilidad para el acceso a nuevos segmentos de
clientela con base en su especialización en la
oferta de determinados productos o servicios.
— Posibilidad de contratar el personal idóneo
aplicando medidas que garanticen su fidelidad a la
sociedad.
— Disponer de soportes informáticos modulables que
permitan una fácil incorporación de las continuas
innovaciones que suelen presentar los productos
financieros.
En definitiva, estas y otras facilidades, dotan a
las sociedades de una flexibilidad operativa de difícil
cuantificación pero cuya importancia cualitativa es notable.
Del mismo modo, las oportunidades de crecimiento
que presentan aquellas sociedades que se conviertan en
especialistas de productos/SCrviGiOS son valiosas. Así, la
opción a invertir en los desarrollos tecnológicos para
llevar a cabo, de la forma más eficiente posible, la oferta
de productos de “froiit—end” o “bacl&Gfld” proporciona a la
sociedad un tiempo valioso antes de decidirse a ejercitar la
opción.
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6.2.2. • Estrategias essecífioas
.
Una VOZ que hemos analizado las estrategias
genéricas de aquellos que deseen participar con éxito en el
mercado de valores espaf~ol conviene concienciarse de las
estrategias especificas que se ofrecen a los distintos
sujetos que intervienen en el mercado.
Quizá este punto resulta especialmente importante
si. tenemos en cuenta, tal y corno apuntamos en el capitulo 5,
que gran parte del conjunto de actividades que la ley del
mercado de valores <24/1988> habilita a las sociedades de
valores ya venían desarrollAndo,. por otros grupos de
entidades financieras. En concreto, nos referimos a la banca
comercial y a la banca de negocios.
En la medida que gran parte de estas entidades han
optado por participar en alguna sociedad bursátil traemos
aquí la pregunta planteada en el capitulo 5: ¿qué motivos
han propiciado estas decisiones cuando, a priori, el anico
nuevo negocio que aportan es el referente al tratamiento y
ejecución de órdenes bursátiles?.
Dibujar las estrategias espeoflicas de cada tipo
de entidad financiera puede ayudarncs a dar respuesta a esta
cuestión. por ello, a continuación incluimos las grandes
lineas que pueden definir su comportamiento.
a> Rauca comercial.
Una de las bazas que pueden jugar estas
instituciones está en la gestión de sus propios seguros y
fondos de pons iones que distribuyen, o pueden distribuir,
sus redes. La tendencia a seguir un modelo de banca
universal está propiciando la creación de compaflias de
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seguros y de sociedades gestoras de fondos de pensiones. En
el entorno de un grupo bancario que apueste fuerte por La
diversifioaoiófl y por conseguir importantes cuotas de
mercado en los productos de desintentedi&cidfl, estos
productos permiten que los bancos mantengan una cuota de
mercado en la canalización global del ahorro nacional.
En este línea, continuarán teniendo una presencia
activa en el. negocio asegurador por su fuerte capacidad de
colocación en sus extensas redes, Por ello, aunque van a
dejar de canalizar parte del ahorro nacional a través de los
tradicionales productos de interinedi&cidn, subsanarán este
hecho a través de su papel protagonista en el aseguramiento
de emisiones privadas y de colocación de deuda de]. Estado.
por otra parte, todo apunta a que los inversores
institucionales no utilizarán a la banca comercial para los
servicios de interitediación. Parece que las sociedades no
bancarias pueden ser más adecuadas para cubrir las
necesidades de este sector de inversores por la eficiencia
en la ejecución de órdenes y la más ágil compensación y
liquidación. Sólo acudirán a las sociedades bancarias, que
cuenten con una buena imagen, en la medida que puedan actuar
en un amplio espectro de segmentos del mercado y de
productos.
En definitiva, son las sociedades bancarias las
que pueden optar por una mayor diversificación de sus
actividadest siguiendo estrategias distintas para tratar de
forma diferenciada a cada segmento de negocio.
Por ello, aunque en principio no tenderán a
gestionar carteras individuales por su preferencia por las
actividades macrofinazicieras <aseguramiento de emisiones),
apoyadas por su fuerte capacidad de distribución, SC podría
acometer esta actividad con una estrategia cofloreta para un
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segmento de clientes o en una área geográfica que nc cuente
con implantación del banco y en la que se pueda constituir
una minired de atención personal.
b> Banca de negocies.
Este grupo de entidades que centran su actividad
en emisiones y aseguramiento han tenido poco peso en el
pasado.
En el nuevo contexto, marcado por una competencia
creciente, sólo tendrán éxito si son capaces de ser hábiles
para desarrollar solucionas innovadoras y si aceptan los
nuevos riesgos que Irán surgiendo conforme se desarrollen
los nuevos mercados de productos derivados.
Esa competencia puede llevarles, asimismo, a
diversificar su actividad y a participar en otros productos
y servicios como pueden ser la gestión de carteras o los
fondos de inversión.
ti, cualquier caso, nuestra opinión apunta a que el
papel que puede desempefiar la banca de negocios en la futura
estructura de los mercados será secundario o poco relevante.
Aquellas que hayan constituido o participado en
una sociedad de valores podrán transferir las actividades de
mayor riesgo a éstas en> la medida que, de este modo, no
contarán con .1 encorsetaniento inherente a toda entidad
bancaria.
o) Sociedades y agencias 4e•~valorea.
La mayor proximidad al mercado, especialmente de
los sujetos miembros, conferirán a estas entidades el
liderazgo en todos les servicio, relacionados con la gestión
de inversiones financieras.
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En este punto tendrá cabida especial la gestión de
carteras individualeS, pero también la eorresporidiente a
carteras colectivas, que no esté restringida, por ley, a
entidades especificas (tal es el caso de los fondos de
inversión y las sociedades de inversión mobiliaria cuya
gestión está encomendada de forma exclusiva y exeluyente a
las sociedades gestoras de instituciones de inversión
colectiva>.
Para realizar esa gestión de carteras contarán con
un conjunto de productos . primarios y derivados- que les
permitan perfilar la combinación de rentabilidad y riesgo
que el cliente demande. También recurrirán a la
comercialización de fondos de inversión para el segmento de
clientela que no cuente con el patrimonio mínimo exigido
para realizar una gestión personalizada. Esta vía de
relación con sociedades gestoras de fondos de inversión
podrá ser explotada mediante acuerdos en los que la
sociedad de valores se comprometa a la comercialización
exclusiva de los fondos de una deterlainada gestora y ésta a
la canalización de todas sus operaciones bursátiles a través
de dicha sociedad.
Cono vemos, su clientela objetivo no se reducirla
a particulares sino que tanbiéfl estaría formada por Los
inversores institucionales y por los- colectivos.
La flexibilidad y la rapidet-para dar atención a
3.as demandas empresariales en los proyectos de consultoría y
asesoramiento puede conducir a estas instituciones a
perfilarse como auténticas especialistas en este área del
negocio. Ello les puede facilitar su-penetración en nuevas
actividades gracias- - & sus relaciones con una - base~» de-
clientela empresarial.
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En resumen, las estrategias especificas que pueden
definir el comportamiento de aquellas entidades que
participen, de alguna forma, en el mercado de valores van a
determinar su éxito o fracaso en un entorno enormemente
competitivo.
En nuestra opinión, apostar fuerte en todas o en
alguna de las bazas estratégicas que Vamos a analizar a
continuación supone contar con una visión global en la que
se tienen en cuenta el valor adicional de las opciones de
flexibilidad o de crecimiento que aportan.
6.2.3.— Dazas estratégica.
.
En este epígrafe varios a definir cuáles son, a
nuestro juicio, las cuatro grandes bazas estratégicas que
pueden ayudar a ganar la partida a las sociedades de valores
que sepan jugarlas con habilidad e inteligencia.
Aunque cada sociedad puede apostar por una única
baza, la tendencia a combinar las cuatro será creciente
debido a su fuerte interrelación, que se mostrará
especialmente en los próximos años dentro de un entorno cada
día más internacional.
El escenario que describe baniel fliegel (1990:11>
como más probable para el año 3.000 estaría caracterizado
por las siguientes notas;
— La negociación de activos financieros del mismo
tipo- de todo el mundo se.- realizaría a través— de
una única red global que funcionaria las 24 horas
del día.
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— La regulación aplicada al sistema de negociación
se acordaría por los principales paises y,
prácticamente, estaría libre de regulaciones.
— El papel de los ~ tenderla a reducirse por
la presencia creciente y directa de los inversores
institucionales en la red de negociación. Esta
apertura a los inversores restaría negocio a los
tradicionales miembros de mercade.
— La compensación y liquidación estarían ligadas de
forma electrónica al proceso de negociación.
— No existiría, de forma estipulada, la figura de
creador de mercado o de otro tipo de entidades que
tengan un acceso privilegiado al mercado.
— - La liquidez al mercado la proporcionarían un
conjunto de negociantes, que realizarán un
seguimiento de los diferenciales entre posiciones
de compra y de venta en tiempo real, buscando de
forma continua oportunidades de obtener
beneficiOs.
— El coste de estos desarrollos tecnológicos podría -
tender a reducirse conforme la tecnología de base-
en comunicaciones e informática fuera cada vez más, -
barata y más sofisticada. Este descenso del coste
afectaría de- - fcna~ positiva-~~ al volumen-- de~
negociación y al proceso de innovación financiera.
Este- escenario nos lleva a comprender- la-






Las inversiones que se realicen en el ámbito
tecnológico irán especialmente encaminadas a obtener una
mejor información y a gestionar el riesgo creciente de los
mercados.
Asimismo, la tecnología se utilizará para el
proceso de venta, para crear o diferenciar productos y
servicios (p.ej.: un servicio de gestión de tesorería> y
también para atraer y retener a los clientes que cada vez
buscan una mayor comodidad en sus productos financieros.
AI,ora bien, la estrategia que apliquen las
sociedades de valores en este campo estará condicionada por
su tamaño. Así, las grandes tratarán de proteger sus
posiciones realizando fuertes inversiones internas en
tecnología, mientras que las pequeñas preferirán utilizar
servicios externos para la tecnología de la información, de
forma que les permita tener una estructura de costes
flexible necesaria para sobrevivir en un entorno
crecieltemente volátil y competitivo.
b> i’ersomtl.
Ya hemos mencionado en numerosas ocasiones la
importancia que juega en este sector el factor trabajo. Es
inevitable insistir. en-~ la necesidad de una alta
cualificación del personal clave para llevar con éxito la
estrategia que elija cada sociedad. En esta línea, la
continua formación y las - estrategias para retener al
personal clave cobraran especial interés- en el contexto
actual.
El deseable aumento de la productividad sólo será
factible gracias a la implantación de sistemas automáticos,
no sólo para las tareas rutinarias sino también para el
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proceso de toma de decisiones en los mercados financieros.
Ello nos lleva a comprender la importancia de la formación
del personal, en la medida que éste soporta los cambios
tecnológicos y las continuas inversiones de capital y por
cuanto debe adaptaras a la conexión de las redes externas
con los sistemas internos de la sociedad.
Por otra parte, se pueden registrar profundos
cambios en las estructuras organizativas. Toda vez que se
deseen aplicar políticas de retención de]. personal, la
tendencia a una mayor participación accionarial del. personal
clave en el capital de la sociedad provocará una alteración
en las tradicionales estructuras organizativas.
En resumen, calidad y lealtad son los dos puntos
críticos, en lo referente a personal, para garantizar el
éxito de una sociedad de valores.
o> Hark,ting.
La importancia creciente que se le atribuye al
marketing está justificada por su contribución a la
diferenciación de los servicios bursátiles.
Estas actividades tienden- a ser cada día mucho más
sofisticadas y además utilizan en mayor medida la
tecnología. Como podemos observar, la comentada
interrelación entre las distintas bazas estratégicas- - parece
clave en este punto.
A las tareas tradicionales que ha venido
desarrollando la actividad - de:venta-- ahora sc le sumará el
diseño, desarrollo y distribución de instrumentos y
servicios para segmentos espcificos de clientes, una-
producción financiera encaminada cada vez más a cubrir las
necesidades concretas de todos y cada-uno de sus clientes.
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d) Gestión del riesgo.
El riesgo de interés, el riesgo de tipo de cambio
y el riesgo de crédito pueden perfilarse cono las tres
principales áreas de preocupación en éste ámbito.
La tendencia a que las sociedades deban asumir
mayores riesgos por la excesiva competencia en las
actividades menos arriesgadas, les conducirá a participar de
una forma más activa en los mercados de productos derivados
para ofertar a sus clientes instrumentos de cobertura frente
a sus principales riesgos. En el caso español, parece clara
la necesidad de una regulación más precisa de los riesgos
por operaciones fuera de balance. A ello deberá sunársele el
desarrollo de sistemas que faciliten su control.
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6.3.— MODELIZAOIOl( DE LAS Ol’CZOflB DE FLEZflZL!DM.
A la hora de intentar comprender los motivos que
han inpulsado a numerosas entidades bancarias a constituir
su propia sociedad de valores y bolsa, debemos partir de la
prenisa de que son “razones estratégicas” las que - más
comúnmente se han esgrimido de cara a justificar su
creación.
Estas razones estratégicas se apoyan en las
opciones de flexibilidad y de crecimiento que otorgan las
sociedades de valores a sus propietarios.
Para elaborar el modelo conceptual y analítico,
que permita comprender cuáles son las opciones estratégicas
de las sociedades de valores que parecen haber reconocido
quienes las crearon, resulta de gran utilidad apelar al
enfoque de la tecria de valoración de opciones.
Así, contamos con un marco global y consistente
para analizar las opciones estratégicas que-bancos y cajas
han vislumbrado cuando crearon una sociedad- de valores y
bolsa.
En— primer lugar, hay que advertir que muchas
entidades han pretendido sustraer del control bancario
aquellas actividades referidas a los mercados de valores • En
la búsqueda de la diversificación de riesgos y de la
participación en nuevas actividades más arriesgadas han
preferido acometer el negocio bursátil a través--.- de- una
sociedad de valores para mantener al banco al margen de las -
nuevas actividades. De esta forma, se han estado valorando
las opciones de flexibilidad.
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De entre las numerosas opciones de flexibilidad
que plantea el proyecto de creación de una sociedad de
valores, vamos a analizar cuatro de las más significativas y
cuya nodelización resulta menos compleja.
6.3.1.— opción de los orcoes bancarios a abandonar su
sociedad de valores
.
Cuando las entidades financieras se han planteado
la valoración de este proyecto de inversión es probable que
hayan utilizado el criterio del valor actual neto. De ser
así, indudablemente se habrán enfrentado con el problema de
estimar la tasa de descuento correspondiente a su coste do
capital. Sin embargo, de forma quizás intuitiva han valorado
algo que el criterio del VAN no contenpla. Esto es, esa
posibilidad, que se plantea a lo largo de la vida de la
sociedad de valores, de abandonar el proyecto en cualquier
momento a un precio fijo.
Si comparamos las dos alternativas de inversión
para acometer la actividad de valores podremos arrojar luz
sobre el. tema. Imaginemos que un banco está estudiando la
posibilidad de anpliar su actividad de valores dentro de su
departamento correspondiente. Para ello necesita contratar
personal, que se incorporarla a la plantilla del banco,
realizar una adaptación de - sus- equipos y desarrollos
informáticos para cubrir las nuevas necesidades especificas
del banco y todo ello conforme a un procedimiento
organizativo rígido en el marco del resto de actividades
bancarias. Este mismo banco podría crear su propia sociedad
de valores con nuevo personal contratado (con categorías
distintas a las bancarias), que podría contar con
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especialistas retribuidos en función de su actividad.
Además, podría acudir al mercado informático para la
adquisición de productos y aplicaciones llave en mano. En
este caso, se contarla con una estructura organizativa y
funcional más flexible y ágil.
La primera estrategia disfrutarla del efecto
experiencia, en la medida que supondría incrementar la
dimensión de un equipo en marcha, si bien tendría que
soportar una mayor rigidez y falta de dinamismo. Aunque, a
priori, esta primera estrategia arroj ata un ¶/AH superior a
la segunda, si llegara un momento en el que el banco
decidiera abandonar las nuevas actividades bursátiles ej.
valor residual de la estrategia primera es netamente
interior a la segunda,
La extirpación de un miembro del cuerpo humano
siempre resulta más dolorosa que quitarse las gafas. De
igual modo, abandonar una actividad en el seno del propio
banco puede ser traumático, mientras que abandonar una
sociedad del grupo bancario, si. bien no de-Ja intacta la
imagen del banco, si puede dañarla en menor medida. Por otra
parte, el abandono de una sociedad de valores tiene un valor
residual netamente favorable en la medida que existe un
mercado no organizado de empresas en el que, a mayor o menor
precio, encontrar un comprador.
Todo ello nos conduce a tener presente que:
“el valor residual afecta también al valor de una
inversión a causa de la opción a abandonar el proyecto
de forma anticipada” (Myers, ?tajdt 1983:1.53).
El objetivo que debería presidir a toda entidad
financiera que posee su propia sociedad de valores no
deberla ser abandonarla cuando el valor residual supere al
valor actual de los flujos de caja futuros estimados. Ahora
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sabemos que, si no se abandona el proyecto, el banco
conserva la opción de abandonarlo en el futuro.
Esta opción do flexibilidad contarla con los
siguientes elementos que la definen:
— Presenta un perfil de riesgo y rendimientos
análogo al de una opción financiera de venta de
tipo americano sobre un titulo que recibe
dividendos.
— Los flujos de caja que va generando la sociedad de
valores son aleatorios y equivaldrían al pago de
dividendos en la opción financiera que henos
mencionado.
— El valor residual de la sociedad de valores ~que
podría ser el valor de mercado ante una posible
venta de la sociedad a otro grupo) también es
estocástico y constituye el precio de ejercicio de
la opción.
— La fecha de vencimiento corresponde a la vida de
la sociedad, si bien, la opción a abandonarla se
puede ejercitar en cualquier momento, lo que le
confiere un carácter americano.
Esta opción seria además simple, podría posponerse
y su propiedad seria de uso exclusivo por parte del banco.
Para modelizar esta opción abordaremos, como paso
previo, la modelización de los distintos elementos
aleatorios que la integran.
Comenzando por los flujos de caja, podemos
expresarlos como una función del valor del activo a través
de los ratios de distribución:
itt F%/VS~. siendo;
vatio de distribución en t.
7%: flujo de caja previsto en t (como beneficie qloba-1 de
la sociedad).
vst: Valor de la sociedad en t (si es una soctedaA de
valores que no cotiza en bolsa podría utiliaarfl el valor
contable o el valor de mercado>.
De esta Zona, podríamos estimar los tb4cs de
caja de la sociedad de valores,
Por lo qus respecta al valer residual de La
sociedad, dado que no conocemos con certeza a priori TAL os
la vida que le renta <pueda abnndottatse en cual ~ie
momento), deberla contemplares el rrepcodtoflte al td ‘sino
de la sociedad. Y es que, e$taSCC ante una opción cuyos
parámetros de valoración determina la vida del proyecto.
Esto nos conduce a considerar el valor de morondo más
elevado de la sociedad a la hora de conacet nc valor
residual, pero tamblen nos lleva a valorar la-a @tSttNLCfltStS
opciones a abandonar la sociedad que posee-flan los nuevos
propletatiofi de la sociedad de valered, En en-te caso, ros
estarlaflos enfrentando a un ca-SO e~p~oial de las o mees
compuestas desarrolladas por B~obert GesA. <flfla) r. p y
ello, el velor residual de la sociedad, esta es, su valc-r de
mercado, deberla incluir el valor de la opción a
por parte del nuevo propietaria. Come podemos compre er r
resulta tarea sencilla analizar tetas las pr yLedSn
estocástic,s del valor residuaL. Por ello, debernos AncdMlr
hipótesis simplificadefls.
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En tanto que opción de venta americana, La opción
a abandonar la sociedad de valores podrá valorarse a travós
de la siguiente ecuación diferencial parcial;
1 LOA , LOA LOA
o— — — o VS i— + [i Vs — R<VS,t)J— — lOA (1>
2 LVS St £VS
donde,
CA: Valor de la opción a abandonar.
VS: Valor de mercado de la sociedad de valores.
o: Desviación típica de la rentabilidad de la sociedad.
i: Tipo de interés sin riesgo.
ECVS,t) ; Ratios de distribución,
El valor de esta opción:
1’> Si la sociedad tuviera un valor nulo, corresponderla al
de los activos <VA) que la integran en ese momento.
CA (VS — O, t> — VAt
2’> Se reducirla conforme el valor de la sociedad aumentara.
En el caso limite, tendería a cero si el valor de la
sociedad tendiera a infinito.
lis.. Oh (VS,t> — O
VS ->0~-
De forma continua, el banco debería comparar el
nuevo valor residual (que incorpora otras opciones a
abandonar> y el valor de continuar con la sociedad aunque se
pueda- abandonar en el futuro. Así podría determinar cuál es
el momento idóneo para ejercitar esta opción.
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En la medida que no resulta posible determinar una
solución analítica para estas opciones, henos de recurrir a
técnicas de aproximación numérica con-o es la técnica de
diferencias finitas que, en este caso, recurre a la relación
entre el valor de la opción a abandonar, en cualquier fecha,
y su valor al día siguiente. Cenferman una sucesión de
valores actuales del proyecto a lo largo de]. tiempo, cada
una calculada por el valor de los futuros flujos de caja y
el correspondiente valor de abandono óptimo. Cuando el valor
actual del proyecto sea inferior, resultará aconsejable
ejercitar la opción.
Esta opción será tanto más valiosa para si banco:
— Cuanto mayor sea el precio de ejercicio, esto es,
el valor de marcado de la sociedad de valores al
vencimiento.
— cuanto mayor sea la volatilidad de]. valor de la
sociedad (Varianza del activo subyacente>.
— Cuanto menor sea el valor actual previsto do la
sociedad.
— Cuanto mayor sea la duración o vida estimada de la
opción.
6.3.2.— Or,cida a reabsorber por el inopia banco las
actividades encomendadas a la seciedad de valores
Este tipo de opción es, en definitiva, una análoga
a la de asignar activos con riesgo a un nuevo proyecte. En
este caso, el banco, que estamos utilizando de ejemplo,
tendría la opción a incorporar activos y personal de la
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sociedad de valores a su propia organización para los mismos
fines u otros que considere más rentables. Esta posibilidad
de reabsorber las actividades de la sociedad de valores
seria análoga a una opción de venta americana sobre los
activos de la sociedad que presentarla los siguientes
elementos;
— Precio de ejercicio: es el valor de los activos
traspasados al banco en el nuevo entorno donde se
destinen.
— Periodo hasta el vencimiento: es el plazo con que
cuenta el banco para reabsorber esas actividades.
— Activo subyacente: corresponde a los activos y
actividades que se quieren asignar de nuevo al
banca.
Haciendo uso de la formulación de William Margrabe
(1978> presentada en el epígrafe 4.3.2., vamos a ilustrar
esta opción con el siguiente supuesto. Consideremos que un
banco ha transferido la gestión de su cartera de negociación
a su sociedad de valores. El volusen de esta cartera es de
25.000 millones de pesetas. El banco ha fijado una comisión
de gestión-para su sociedad de valores correspondiente al
10% del exceso de rendimientos que obtenga respecto a la
media del rendimiento obtenido por el banco de su cartera de
deuda pública en el último año, Si el rendimiento de la
cartera de negociación fuera inferior al - de la cartera de
deuda pública, la sociedad de valores deberá compensar al
banco por un imperte correspondiente al 10% de la diferencia
de rendimientOS. En principio, se estudiará sus
repercusiones durante seis- meses, vencido este plazo el
banco podría reabsorber La gestión de su cartera de
negociación si el resultado no corresponde a las
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expectativas Lineadas. Otros datos con los qn contamos es la
desviación estender del rendisiteato de la carta-re de
negociación, un 5% y del rendimiento de la deoda pública.
también un 5%. En la medida que la cartera de nercinttm
está formada exclusivamente por renta variable y renta fija
privada Suponemos que no eMiste corr,la~zidn entre el
rendimiento de ambas carteras.
Para obtener la soluclóii de la función:
W(X1, <2~ ~> — x1 fl(d1) — x2 Rd2 (2)
hemos de calcular, en primer lugar, las condlciomos de
contorno:
in (X1/X2) + 4 y (t — t)
‘xl (3)
y J<t - t)
43 —d1—vJ(t —t>
siendo,
— x2 — 23.000 sillones de pesetas.
y — — 005
~ y2t —t — E meses.
ti2 nO ¡ a a
y — y1 — 2 y1 y2 e y — 005 — 2r0 OxO OSfl+0’0-5 —
— 0’0025 + 00025 — 0’00S
y — J0’o05 — 0’0707







— 0’86602 — 00707 /6 —0’086d
W(x1, x1, t> — 25.000 x N(0’09) + 100 y N(—0’09) =
— 25.000 X 0’5359 — 25.000 x 0’4641 = 1.795 millones.
Con los supuestos utilizados, el valor de la
opción seria de 1.195 millones. Esta cifra que corresponde
al beneficio máximo que la sociedad de valores cedería al
banco por la gestión de su cartera de negociación.
si al cabo de los seis meses el banco no estuviera
conforme con la gestión que realiza la sociedad podría
reabsorber esta actividad, si bien la sociedad de valores
perderla su opción a gestionar esa cartera y eliminarla una
fuente de ingresos.
6.3.3.— Omotón a cruzar martieipaciones eom otras sociedades
de valores
.
Cuando la actividad de mercado de capitales 55
realiza desde una sociedad de valores creada al caso, el
banco tiene la posibilidad de intercambiar parte de sus
acciones da dicha- sociedad por acciones de otra (extranjera>
sin alterar con ello la estructura accionarial del banco
matriz.
En La medida que la decisión de intercambiar
participaciones parta de la sociedad extranjera, ello supone
una opción a cambiar un tipo de acciones por otro.
Supongamos que la sociedad de valores extranjera,
que está en conversaciones con el banco nacional, tiene
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distribuido su capital entre diez grandes accionistas cada
uno de ellos con el 10% del capital de la sociedad. rl bamso
desea intercambiar .1 40%, por lo que deberA llet4ta,r a un
acuerdo con los distintos socios para fijar si tod a ellos
desean mantener la misma proporción 40/50 en ambas
sociedades o si, por el contrario, alguno prefiere
participar mayoritariamente en la sociedad espat~ola.
Partiendo de la hipótesis do que el precio de las
acciones de la sociedad extranjera p1 cotftcide con el de Las
acciones de la sociedad española p2, la sociedad enr.nJsra
decide realizar una oferta privada do adqnlslcUn de
acciones al cambio de lfl, dando un plazo para que di~cM
*intercambio tenga lugar, hasta t . El n4imero de acctones de
la sociedad nacional es n, mientras que el de La extrmn~exa
es 14.
Además, estamos conold,ransSo qn toda la
información disponible <atela flfllÁ sitn~wién previa
equivalente de atas sociedades. Ahora bien, tras el.
lanzamiento de la oferta privada, el precie cia lee acciones
de la sociedad de valores nacional tiente a elevaren dado
que el banco accionista ahora tiene la opción a convertir
sus acciones en otras distintas.
Desde el Inicio del aauncie hasta tt fecha ea la
que expire la oferta, el valor de las eec-iones de la
sociedad nacional incerpota el valer de la opción sntiflsAis.
Esta opción al menos valdrá cero. Pare si eA banca decide
intercambiar su paquete del 40% recibirá?
x1 s ((X—n) p1 + n p2j/l< (4>
y entregará ¡ —
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cuando sustituyamos estos valores en
v(x1, x2, t> = X1 11(d1) + X2 14(d2) (5)
obtendremos el valor de esta opción.
Como podemos apreciar la ventaja para el banco es
máxima, ya que no paga ninguna prima por disponer de esa
opción.
Esta opción ha podido estar en la mente de algunas
entidades financieras, cuyas sociedades de valores apenas
están desarrolladas, pero que esperan que una entidad
extranjera desee participar en una sociedad ya constituida,
en vez de crear st. propia sociedad. Realmente puede
considerarse como un trabajo de consultorla en el que el
producto final es una sociedad llave en mano. Tan pronto
como apareciera un socio que aportara una base de clientela
y, en definitiva, nuevas áreas de negocio, la sociedad de
valores estaría dispuesta a funcionar con un rendimiento
mayor.
6.3.4,— Opción a mo desarrollar temporalmente una actividad
conereta
.
La flexibilidad de la
hora de elegir las actividades
desarrollar no quedaría recogida
de selección de inversiones con
Estos criterios parten de la base
determinadO proyecte es continua
tiempo.
sociedad de valores a la
que resulta aconsejable
en los criterios clásicos
presupuesto de capital.
de que la actividad de un
e incluso ilimitada en el
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sin embargo, en un entorno creciente volátil puede
resultar aconsejable frenar ea detercimadas circumatancias
alguna actividad en la que, por ejemplo, el riesgo bula
ausentado y esto impllque oye los ingresos ~rntstcs rs
vayan a ser suficientes para cubrir los costes variables
asociados a dicha actividad.
Contar con esa flexibilidad es un elesento ~
desdeñable que hay que valorar de cara a diseñar La forma es
que dichas actividades se van a desarrollar.
El hecho de incorporar alquses actividades ea lea
estructuras más rígidas de los bancos puede eliminar o
reducir slgnificativasflte el valor de las opciones de
flexibilidad.
En el seno de una sociedad de valoreo, ~a
posibilidad de interrumpir su actividad os un aren da
negocio determinada, temporalmente y sin costee (y si» que
altere de forma relevante a los precios y costee <tomo>.
resulta más viable que en un bases. por ello. cimto una
sociedad desee invertir para introdocirse en un nuevo área
de negocio deberla asimismo inclinares por aquellas que le
otorgan una mayor flexibilidad para isterrompir su
actuación. Obviamente, nos 05t5505 moviendO U~ ma entone
donde tanto los ingresos cosa los coites previstos preoentn
un carácter aleatorio, definido ~OC US pronto estonstim
continuo ea el tiempo del estile del utiliZadO por Ke~nld
y Siegol (ver epígrafe 4.3.3>.
Imaginemos que la sociedad do vaLores desea
invertir parte de su capital en la formación de ea cartera
de negociación, nr cada t unidades de tiempo. rote
completamente SU cartera, que vende al ~sn proc-Va ~ e
incurre en un coste variable de gestión de C~. En este ceso.
su margen seria P~—C~ para cada t, siempre que cetinas <sa
el mismo tamaño y periodo de rotación de la cartera.
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Los beneficios que puede obtener en t serian:
— mdx ~Q, P~—C~J (6)
En la medida que el precio de venta de la cartera
es aleatorio tendríamos que:
E0(máx[0.Pt—Ctl> ~ mdx (0,Eo(Pt)~Ct) (7)
El valor esperado de
aleatorios, serán como minino
conocidos, con un precio de
correspondiente a la media de
aleatorios.
los beneficios, también
igual a los beneficios
venta de la cartera
los precios de mercado
Cuanto mayor sea la incertidumbre acerca de los
precios de mercado de la cartera de negociación, mayor será
el valor de la opción a interrumpir temporalmente esta
actividad ya que, por hipótesis, nos estamos refiriendo a
una situación de neutralidad ante el riesgo.
Para obtener el valor
loe beneficios obtenidos en t
nueva información relevante que
los siguientes supuestos:
de la opción, V0(t), sobre
y condicionada por toda la
se genere en t=0, incluimos
1.— La sociedad es precio aceptante en relación con la venta
da los títulos de su cartera de negociación. El precio de
venta de la cartera sigue un proceso estocástico temporal y
continuo:
dp




a ¡ crecimiento esperado del precio de venta de la cartera
p
<rentabilidad en el periodo considerado incluyendo
dividendos)
Sr,: varianza del precio de venta de la cartera.
proceso Wiener que consiste en considerar que en el
momento cero conocemos con certeza el precie de venta de la
cartera, pero que conforms nos alejamos en el tiempo su
valor es cada vez más incierto:
Integrando esta función según Fisher tenemos que:
— — exp ((a — 3, o>t + o JO da5] (9)
PO
y si además aplicamos el lema Ito a esta última función,
suponiendo que dz es una variable aleateria que sigue una
distribución normal estándar:
ln(Pt) — <a - Is a)t + a ,fO dz5 + lii (P0) <10>
La función <ío> presenta una distribución normal
estándar con los siguientes parámetros;
— Media: ji — (a — 3, a>t + In (P0>
a a
— Varianza; 5 — o t
En consecuencia, % se distribuye se@n una
logarítmico normal de media EoCPt)s’Po e«t
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Calculando,
% (max <O.Pt—C)] — JO <‘k — C) g(P) dP <11>
siendo g<P) la función de densidad de P~, esto es:
g<P) = CF s./<2r) —l exp(—4(lnP—ji>/SJ’ 0cP<o <12)
bastará sustituir y = — en (11) para obtener la
5
siguiente ecuación:
fn c—~, <e~’54~’ — c) <0Ys+$ s.i<2r)0
1 e~~Y’ 5j5+IA dy (13)
5
Para completar el modelo se deben realizar otras
sustituciones que nos permiten obtener el valor do la
opción;
atE — P
0 e 11(d1) — CM(d2) <14)
donde,
ln (P0/C) + <c+4 a >t
— (15)
o /t
— d1 — o/t
si la sociedad puede garantizarse unos precios futuros de
venta de su cartera de negociación, se decidirá a asumir
esta actividad y entonces deberíamos considerar los precios
a futuro, en vez de los precios al contado, para decidir si
continuar o parar esta actividad.
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2.— El coste unitario variable de gestión C~ es conocido con
certeza en tsO.
3,— La sociedad puede alterar el tamaM de su cartera
temporalmente y sin costes.
4.— El tipo de interés sin riesgo, i, es constante y
conocido con certeza.
Con todas las restricciones fijadas al modelo
ahora podemos conocer la - tón¡ula que permita valorar esa
corriente de flujos de caja futuros. Ello es sencillo si
pensamos que el valor actual de un flujo de caja incierto es
igual al flujo de caja esperado descontado al tipo de
interés sin riesgo. Por ello, el valor de la opción a
desarrollar la actividad de negociación en t seria:
-it —itV(P0, C~, t> — e E0 Ewt] — e E0 (nax <~-
0t~ 0)] <16)
o lo que es lo mismo
—st —it
V(P
0,%,t) — P0 e 14(d1) — C~ e 14(d2) <11)
siendo,




6 — i —
Si revisamos el epígrafe 3.3.4.2.. comprenderemos
que esta solución resulta análoga a la de una opción de
compra europea sobre un titulo que recibe un dividendo
continuo, a un tipo proporcional de 6. La sociedad de
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valores tendría el derecho a constituir y rotar una cartera
de negociación a un coste variable c~ (que resulta análogo
al precio de ejercicio de una opción de conpra) y el derecho
a recibir el precio de venta de la cartera P~ (análogo al
precio del titulo subyacente) . Por ello, al igual que el
tenedor de una opción financiera de comprar llegado el
vencimiento, puede mo ejercitarla si el precio de ejercicio
es superior al precio de mercado del activo subyacente, la
sociedad también puede limitar o evitar sus pérdidas
interrumpiendo su actividad en un negocio concreto si el
coste variable supera los ingresos por actividad.
De forma análoga, el banco tiene una mayor
flexibilidad para interrumpir su actividad en los mercados
más arriesgados cuando ésta se realiza a través de una
sociedad de valores que cuando se desarrolla dentro de la
propia estructura organizativa del banco. El hecho de
limitar los riesgos, respondiendo exclusivamente con el
capital de la sociedad, mantiene al margen la solvencia e
imagen del banco,
6.3.5.— Oseida O. elegir el nivel ¿otimo de actividad
.
Cuando una sociedad de valores desea participar en
diversas áreas de negocio, debe habilitar un sistema que le
permita ser flexible a la hora de fijar sus objetivos de
actividad en cada área.
Alguna de las actividades que emprenda puede
presentar una enorme Volatilidad de los flujos de caja que
genere. Ea por ello por lo que resulta poco adecuado aplicar
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el enfoque clásico para valorar este tipo de a4,tivtdadeo,
sin embargo, su similitud con las opciones echare reonreos
naturales puede resultar adecuada pan motaltaer la
flexibilidad que otorgan a la sociedad de valoreo.
Flexibilidad que se traduce en el dereche a elegir ej nivel
idóneo de actividad y que conhleva la posibilidad de ampliar
o contraer la actividad ea un área de negocie concreta. Y
también nos referimos a la pcsibtlidad de abandonar esa
actividad, o recuperarla, posteriermente.
Sirviendonos del modele de opciones sobro
recursos naturales, desarrollado por Miobael areno.» y
Eduardo Schvartz (1905>, vamos a presentar un detone de
valoración para este tipo de opción de flnihlltda4 que
presentan las sociedades de valores,
El enfoque de valoración de opctone¿s mes conduce a
determinar el valor de una actividad, cuya rsntatilldazd sea
muy volátil, siguiendo una ecuación diferencial parcla-i
sujeta a unas condiciones de contorno.
Supongamos que la actividad a la que nos referimos
se trata de la correspondiente e feturos financie-res sobre
acciones (adn no desarrollada en *1 mercado espafiol pero
cuyo lanzamiento parece memento, al menas respecto a los
futuros sobre elgén indice bursátil).
En este supuesto, el valor de la actividad
dependerá de si la sociedad está partisipando activame»t. en
el mercado de futuros sobre acciones o si, por el contraríe.
se limita a estar conectada a éste, inc.arrlenda- e» costes
fijos (cuotas de enganche, personal destinado a la mesa- de
operaciones u otros) • Peto dicho valer también 4qend~efl los
ingresos que obtenga por la negociación en el mercade y de
los costes medios de actividad.
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Detallamos a continuación las condiciones do
contorno a las que quedaría sujeta la ecuación diferencial
que permite valorar la opción.
— Desaparición del mercado de futuros sobre acciones. Al
comenzar la década de los noventa el número de mercados
derivados está creciendo de forma exponencial. Sin duda,
esta atomización del mercado no favorece a la
negociación y, en consecuencia, en los próximos años
podemos ser testigos de un reagrupamiento de mercados.
Una vez que quede claro cuáles son los que presentan un
sistema de negociación y unos servicios más adecuados
para cubrir las necesidade, de la comunidad financiera,
se producirá un cambio en el que los mercados más
eficientes absorberán el negocio de los menos
eficientes. Estos cambios suelen suceder con una
rapidez notable. Recordemos que en 1988, la bolsa Fox
de Londres comenzó a negociar a través da un sistema
automático contratos de futuros sobre azúcar que,
durante años, se habla negociado en la bolsa de futuros
parisina <PFE>. En menos de un año la FOX se ha
convertido en el morcado primario de este contrato. Si
el mercado de futuros sobre acciones (pensamos que los
contratos irían referidos a las acciones más liquidas
que, por otra parte, son las que se negocian en los
mercados internacionales) fuera absorbido por otro
mercado extranjero, aquellos sujetos miembros que
participaran en él verían reducido el valor de su
actividad a). valor residual de los activos afectos.
Cuando este cese de actividad implicase reducir
plantilla el valor residual podría ser incluso negativo
(suponiendo que el personal despedido tuviera derecho a
un indemnización>.
A(B,P,C) — VR (19)
5siendo:
1<.): el valor actual del oquLpo deati,,ado a la
negociación en el merca4, de totu~rcs sin
estar en funcionamiento.
5: los beneficios potenciales ~p~as* ynedsn
obtener en el futuro por la sociedad en sote
negocio.
E’: los ingresos por actividas,
costes medios de actividad.
vR: valor residual.
— Abandono anticipado de la actuacVan ~n el morccdc de
futuros. La actividad so debo interrumpir tao n
como los costes inherante4s a ésta Superen In in esos
que genera. Cuando, a ps-sar da setas detenido le
actividad, se continua incurriendo en rostes de
mantenimiento podría ser recocandable aan4amat lo
actividad.
A<B,P,C)~VR
— Aumento o contracción del nivel da activifld~ P~’ 1
que respecta al aumento del nIvel do actividad, enasto
limitado por los coeficientes de solvencia y liq’44nz
exigidos a las sociedades de valerse, mientras- que 1-a
reducción del nivel de actividad podría llegar a e-o




F(4: el valor actual del equipo destinado a la
negociación en el mercado de futuros
funcionamiento.
CF: los costes en que incurriría la sociedad
interrumpiera temporalmente su actividad
el mercado de futuros.
La expresión (21> nos indica que conviene
la actividad cuando el valor del equipo
estar en funcionamiento, menos los costes






Traduciendo esta recomendación al caso contrario, será
deseable reiniciar la actividad tan pronto como su
valor en funcionamiento supere el valor del equipo
parado mas los costes inherentes al reinicio de la
actividad.
F<B,P,C, )~A(B*P~C)+Cr (22)




Los flujos de caja que se generan






q: el nivel de actividad (%) respecto a
permite el coeficiente de solvencia,
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r: canon que se paga al mercado de futuros.
M<C>: costes medios de actividad relativos a un nivel
q.
i5: tipo de gravamen en el impuesto sobre sociedades.
i tipo de gravamen en el impuesto sobre bienes dep personas jurídicas.
y: valor del equipo afecto a la actividad.
El valor de la opción recoge,
diferencia entre el valor del negocio en
respecto a su valor cuando se interrumpe
Cuanto más próximos estén los ingresos
negociación en el mercado de futuros y







Los estudios realizados sobre este tipo de
opciones se han realizado al lillo de la valoración de los
recursos naturales <minas de oro y cobre y de yacimientos
petrolíferos). Sin embargo, la flexibilidad que presentan
puede ser análoga a la de numerosas actividades del ámbito
financiero y, en concreto, de las eQojedades de valores. Por
ello, consideramos que juegan un papel de gran inportancia
en el marco global de valoración de opciones de este sector.
528
d.4. MoDELTZACION DE LAS o~cionzs DE CRECIMIENTO.
En todas las decisiones de inversión que tiene
planteadas el sector de las sociedades de valores, resulta
importante en extremo determinar cuál es el momento más
idóneo para acometer un proyecto de inversión, especialmente
para proyectos de gran relevancia de difícil marcha atrás.
De entre los numerosos proyectos de inversión que
las sociedades de valores tienen en mente vanos a analizar
dos de los que consideramos más significativos: la
implantación de una red de oficinas propia y la inversión en
tecnología de la información.
6.4.1.— Cocida a implantar una red de oficinas
.
En tanto que la apertura o cierre de una sucursal
de cualquier sociedad de valores es una decisión de
inversión en capital económico, podemos analizarla a través
del enfoque de la OPT. Gracias a ello podremos superar las
restricciones que imponen los criterios de selección de
inversiones debido a que “las técnicas de descuento de
flujos generan una percepción excesiva del riesgo y, por
tanto, restringen el nivel de inversión” (Ballarin, 1985;
234>.
En el proceso de puesta en marcha de una sucursal
de la sociedad de valores, las primeras decisiones de
inversión nc son-más que un primer peldaño necesario, al que
siguen otras inversiones hasta conformar una larga, y a
veces pendiente, escalera, Siempre que las nuevas
inversiones se puedan alterar o desechar de forma unilateral
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por parte de la sociedad, resulta útil traer aquí la teoría
de opciones. Por ello, aunque la dificultad de su aplicación
cuantitativa sea importante, el marco global de análisis que
proporciona permite, al monos, una valoración cualitativa
que puede evitar rechazar algunos proyectos de inversión de
VAN negativo.
En concreto, en el caso que nos ocupa, la apertura
de sucursales se adapta especialmente bien al perfil de las
opciones.
Para aquellas sociedades de valoras pertenecientes
a un grupo bancario, la apertura de sucursales puede
realizarse en zonas que cuenten con presencia actual del
banco o en zonas nuevas. En e2. primer caso, descargarían a
las oficinas bancarias de la operativa de valores, al nenes
para los grandes olientes que exigen un trato más personal.
En el segundo, la primera sucursal que se implante puede
resultar estratégica, ya que puede conseguir la aceptación
de la clientela y la penetración de su sociedad en el
mercado. En oste caso, seria el nadie pata introducirse en
una nueva zona y, por ello, nc seria justo atender a
criterios estrictos de valoración de los flujos de caja
asociados al proyecto. Resulta necesario anpl±ar su
valoración de cara a contemplar las opciones do crecimiento
que conlíeva y que la sociedad de valoreo puede ejercitar ya
que le permite tener la posibilidad de participar en
escenarios más favorables en el futuro.
Ahora bien, la situación geográfica de la primera
sucursal es una decisión importante a la que no es ajena la
teoría de valoración de opciones. Supongamos que una
sociedad está evaluando la apertura de una sucursal que
puede ubicarse en A o en B. Estas dos zonas geográficas CA o
B> son completamente distintas en cuanto al tipo de
actividad y negocio que en ellas se podría realizar. En
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definitiva, estos proyectos de inversión presentan la
posibilidad de elegir entre dos flujos de caja mutuamente
excluyentes y, en consecuencia, son análogos a las opciones
sobre el mínimo o el máximo de dos activos con riesgo.
Para valorar analíticamente este tipo de opciones
consideramos que las sucursales A y E generarían unos
rendimientos que presentan el siguiente comportamiento
estocástico:
dA/A ~ dt + 0A dZA <24>
dE/E — TMB dt + ~ d2
3 (25>
donde,
es el rendimiento medio de las sucursales con un
negocio del tipo A y B, respectivamente. El
rendimiento, si bien puede variar con el tiempo,
mantiene estos procesos estocásticos.
1 1A’ ~ es la varianza del rendimiento de cada activo, que
consideramos constante.
dZA~ dZ3l son procesos Wiener con coeficientes de
correlación <
1AE’ r~> constantes.
Estaríamos ante una opción de compra europea cuyo
valor en la fecha de ejercicio seria:
máx. tmin. <A,E) — E,03, donde E es el precio de ejercicio.
La formulación que permite valorar esta opción
resulta realmente compleja (ver epígrafe 4.4.2), pero pueda
simplificarse en el supuesto de que la sociedad de valores
esté pensando adquirir una sucursal ya implantada (p.ej.:
bancaria). Así, el precio de ejercicio de la opción seria
Sil
igual a cero y si consideramos que SCA,B,l,r> 05 el valor de
la opción para cambiar una unidad del activo A por una del E
al vencimiento, tendremos que:
M(A,B,O,T> — A—S(A,E,l,T> — A—A N(d1) + E >1(d2) (26)
siendo,
H(.>: el valor de la opción de compra europea sobre el
mínimo de las dos sucursales, con fecha de
vencimiento T y precio de ejercicio E.
r— T—t: es el periodo de tiempo hasta e). vencimiento.




Intentando ilustrar esta opción comentaremos el
supuesto de una sociedad de valores que tiene la oportunidad
de adquirir un local que puede destinar a poner en marcha
una sucursal o bien a interoambiarlo por otra sucursal
bancaria ya implantada en otra región. Cualquiera que sea la
decisión que adopte, la otra alternativa quedará descartada
de forma automática, en la medida que son mutuamente
exoluyentes. Por otra parto, la sociedad debe decidir, en
alguna facha futura T, por cuál de las alternativas se
molina, conociendo que el valor de la inversión que debe
realizar es de E unidades monetarias.
El valor de esta opción seria:
M[xsáx (A,B,E,T>3
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Además puede ser más importante:
1> Cuantos más usos alternativos tenga.
2> Cuanto menores sean las restricciones legales
respecto al destino que se den a esos activos.
a> cuanto menor sea el grado de correlación entre el
valor de los usos alternativos.
Esta opción ha podido valorarse, al menos de forma
cualitativa, por los bancos que han creado su propia
sociedad de valores. Pensemos que la constitución de una red
especializada de servicios bursátiles puede suponer una
salida honrosa y rentable para las sobredimensionadas redes
de oficinas bancarias. La reconversión de parte de estas
redes hacia la sociedad de valores permite aprovechar la
implantación previa de la entidad en la zona.
En resumen, no conviene infravalorar algunas
oportunidades de inversión que ofrecen esa posibilidad de
destinarse a usos alternativos y que dejan al buen arbitrio
del empresario el emplazamiento al que se dedicarán.
6.4.2.— Opción a invertir en tecnología
.
La inversión en tecnología, tanto en equipos
físicos como en desarrollos informáticos, no cabe duda de
que la podemos considerar estratégica en este sector. En un
contexto como el actual en el que todavía no se ha definido
con claridad hacia qué modelo de mercado vamos, puede
resultar peligroso precipitarse en las decisiones de
inversión en tecnología. En especial, aquellos desarrollos
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informáticos que se realicen por la propia sociedad pueden
resultar de difícil vuelta atrás. Por ello, en la medida que
esa oportunidad de invertir se mantenga viva, hemos de
valorar la posibilidad de aplazar el proyecto con el objete
de recopilar más información sobre las tendencias que van a
perfilar el mercado de valores español.
Si una sociedad decidiera iniciar el desarrollo de
una aplicación propia, que sólo puede destinarse al use
especifico para el que está diseñada, debe tener presente
que las expectativas de ixigresos y gastos del servicio al
que se va a aplicar pueden cambiar en el futuro. De ser así,
una vez iniciado el proyecto sólo tendría la posibilidad de
interrumpirlo perdiendo todo su valor en la medida que no se
podría adaptar a otros servicios ni venderse en el mercado.
Por ello, muchas sociedades de valores se han
planteado si invertir ya o esperar a algún memento futuro,
teniendo presente que si acometían las inversiones perdían
esa opción a esperar que les proporciona tiempo para tener
mejor información sobre las vicisitudes que perfilan la
tendencia del mercado. Pero también las decisiones tardías
pueden eliminar un porcentaje significativo del valor de un
proyecto.
Para valorar estas opciones suponemos que el
proyectO de inversión es de una cuantía I~ y generaría unos
flujos netos de caja, que actualizados tendrían un valor V~.
Anbas variables siguen un IsoviTflieflto browniano geométrico,
esto es, si la sociedad acomete hoy mismo la inversi~n
conoce el valor actual de los flujos netos de caja futuros,
mas si la pospone ese valor actual cambia. Además, si en el
futuro desapareciera esa oportunidad de inversión
<imaginemos que tiene un plazo para aceptar una propuesta
formulada por una sociedad informática externa> el valor
actual del proyecto seria nulo.
u
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El valor de la oportunidad de inversión
corresponde al valor esperado de la corriente de flujos de
caja:
—pt0(T) — E0 Ee (Vt —
Sólo si la oportunidad de inversión se mantuviera
de forma ilimitada podríamos determinar la fecha óptima para
invertir maximizando el valor de 0<?) explícitamente:
sar 1 (C—l) E0
siendo, C un valor que cumple que v~/fl O para todo t.
Resultaría análogo a una opción de compra
americana sobre una acción que recibe dividendos con fecha
de ejercicio infinita.
Cuando la fecha de ejercicio es finita no existe
una solución analítica por lo que resulta necesario apelar a
métodos de aproximación discreta para obtener algún tipo de
solución numérica.
Sin embargo, aunque la valoración se quede en el
estadio cualitativo, sin llegar al cuantitativo, esto ya




En el capitulo que ahora concluye hemos tratado de
identificar las razones estratégicas que pueden haber
impulsado a la creación de sociedades de valores en el
mercado español.
partiendo de la premisa, demostrada en el capitulo 5,
de que el negocio bursátil se muestra enormemente volátil en
los próximos años, hemos identificado qué otros valores
poseen las sociedades de valores, o los grupos bancarios que
las crearon, que no se traducen exclusivamente en flujos de
caja a corto y medio plazo.
Reconocer la flexibilidad Y las oportunidades de
crecimientO que la inversión en este sector implica puede
contribuir a aunar los enfoques financiero y estratégico de
cara a definir con precisión la estrategia que cada sociedad
debe seguir para alcanzar el éxito.
Cuando todo apunta a que el mercado español de
valores cuenta con un número excesivo de sujetos, sólo
aquellas sociedades que presenten opciones de flexibilidad y
de crecimiento más valiosas podrán sobrevivir en el actual
entornO hostil.
En este sentido, hemos analizado las estrategias
genéricas y especificas que pueden orientar la actividad !Ie
los distintos participantes en el mercado de valores. La
carencia de una estrategia clara puede atormentar a aquellas
sociedades que pretendan abordar numerOsas actividades sin
diferenciar las caracteristicafi y necesidades que cada una
plantea.
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Quizás utilizando, independientemente o de forma
conjunta, Las bazas estratégicas que se analizan
<tecnología, personal, marketing y gestión del riesgo) se
podrá definir con mayor claridad y precisión las distintas
claves de negocio para cada sociedad.
En cualquier caso, la decisión de constituir una
sociedad de valores por parte de los grupos bancarios no ha
sido, a nuestro juicio, miope. Las alteraciones
organizativas y estratégicas en el seno do los propios
bancos pueden ser importantes. Un nuevo modelo de banca
parece surgir con la creación de sociedades del ámbito
financiero al objeto de ofrecer productos de banca universal
pero sustrayéndose de ámbito puramente bancario.
En este entorno, el enfoque de valoración de la
orn puede ser el más acertado, pues es el único que
contempla los factores estratégicos, aunque la dificultad de
su aplicación numérica restrinja su uso. En la medida que
ofrece un marco global de análisis, la 0V? deberla empezar a
tenerse en cuenta aunque, de momento, tan sólo se utilizara
desde un punto de vista cualitativo,
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CONCLUSIONES
En el presente estudio se ha planteado uno de los
nuevos retos que tiene planteado la teoría de las decisiones
de inversión, consistente en utilizar la teoría de
valoración de opciones para valorar aquellas inversiones que
presentan un componente “optativo”.
La demostrada insuficiencia que presentan los
criterios clásicos de seléccidn de inversiones, para valorar
proyectos que no se traducen exclusivamente en flujos de
caja, ha provocado, en muchas ocasiones, que la
planificación estratégica se distancie de la teoría de las
decisiones de inversión a la hora de evaluar proyectos
empresariales. En la medida que ambas persiguen el mismo
gran objetivo empresarial, la eficiente asignación de
recursos, seria deseable que condujeran a los mismos
resultados. El excesivo celo por los resultados a corto
plazo y la escasa devoción con que se analizan las
inversiones que presentan un componente “optativo”
constituyen causas que pueden explicar este hecho.
st la experiencia nos muestra que determinados
proyectos se apoyan esgrimiendo razones estratégicas,
incluso cuando su análisis financiero recomienda que se
descarten, esto prueba que o3. análisis estratégico gana la
batalla a la valoración financiera. Ea la medida que el puro
análisis estratégico tambidn~ está sujeto a error, resulta
necesario buscar nuevos enfoques, como el que recoge este
estudio, que permitan acercar la teoría de las decisiones de
inversión a la planificación estratégica.
La alternativa que hemos presentado se apoya en la
teoría de valoración de opciones e intenta dotar de un
soporte analítico a aquellos argumentos denominados
“estratégicos”. Para ella se requiere un conocimiento de la
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0PT para opciones financieras, ya que esto nos ha permitido
derivar una metodología para analizar las inversiones
estratégicas.
sin entrar en el análisis de las evidencias
empíricas de las relaciones básicas entre opciones de compra
y de venta, se han presentado los principales supuestos
analíticos de la paridad para estas opciones, en la medida
que constituyen el eje central sobre el que giran los
distintos modelos de valoración de opciones.
Ha resultado extremadamente útil a la hora de
acometer este trabajo destinar un capitulo a los modelos de
valoración de opciones, analizando los más importantes.
Nuestra opinión en cuanto a cuál de ellos es el mejor no se
ha pronunciado por cuanto pensamos que la exactitud y los
beneficios de un modelo dependen, en gran medida, del uso
que de él se haga. Además, la dificultad de valorar opciones
financieras se centra en determinar a priori qué tipo de
proceso estocástico siguen los precios de éstas y para ello
no hay una respuesta universal. En consecuencia, no existe
tampoco un modelo universal de valoración de opciones y ese
puede ser el motivo que justifigne la preferencia de muchos
inversionistas por el modelo de Black y Soholes. En
definitiva, piensan que el grado de aproximación que se
logra con otros modelos no compensa la complej idad de su
obtención.
Sin embargo, son estos otros modelos los que
resultan de mayor utilidad de cara a valorar las opciones
estratégicas en la empresa. Por ello pensamos que cuanto
mejores sean los modelos que se utilicen y les parámetros
estimados, mejores serán las decisiones adoptadas y, en
definitiva, se obtendrán mayores beneficios y se contribuirá
a una mayor eficiencia del mercado.
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En cualquier caso, el modelo de Blaok y Soholes es
a todas luces insuficiente para asimilar las características
que presentan los distintos activos subyacentes. Por ello
opinamos que avanzar en el grado de generalización de un
modelo no supone siempre una ventaja, ya que persistirá ese
“trade—off” entre aumentar el esfuerzo requerido para
estimar otro conjunto de parátoetros o aumentar la exactitud
del modelo.
Estos modelos roAs complejos nos han permitido
probar cómo el enfoque de valoración de opciones financieras
puede adaptarse para poder valorar aquellas otras m’e henos
denominado estratégicas. Esto es, la actuación de toda
empresa comporta en algún momento un aspecto “optativo” que
debemos valorar. De nuestra capacidad para abstraer ciertos
comportamientos, identificándolos con los perfiles de
rendimientos de las opciones financieras, depende que los
aspectos cualitativos de las inversiones queden recogidos en
la valoración global de un proyecto.
La aplicación que hasta la fecha se le ha dado a
la OPT en el campo de las opciones estratégicas se centra en
las decisiones de inversión de las empresas- industriales.
Sin embargo, hemos tratado de probar en este estudio que sir
aplicación al ámbito de la. empresas financieras resulta de
gran utilidad. Como primer paso, es necesario identificar
las caracteriticas de las opciones estratégicas, de forma
que se pueda reconocer qué tipo de opción financiera se
ajuste a su perfil de rendimientos y, en consecuencia, qué
modelo de valoración debe aplicarse o adaptarme.
A la hora de reconocer el valor de estas opciones,
hemos verificado que, para las empresas españolas que
cotizan en el mercado bursátil español, estas opciones
representan más de un 50% de su valor de mercado.
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Todo ello nos ha llevado a comprender la
importancia de ser conscientes de la flexibilidad y de las
oportunidades de crecimiento de los distintos proyectos que
evaluemOs, antes de adoptar cualquier decisión de inversión.
Como factores que determinan el valor de este
componente optativo hemos señalado los siguientes: el valor
de los activos subyacentes, el desembolso de capital
necesario para acometer el proyecto de inversión, el plazo
de tiempo que puede posponerse la decisión de iniciar el
proyecto, el riesgo que implica, el nivel de los tipos de
interés y el grado de exclusividad del derecho del tenedor
para ejercitar la opción. En la medida que algunos de estos
factores están dominados por la incertidumbre debemos
encararnos con los problemas que surgen a la hora de obtener
soluciones analíticas. Ello no nos ha conducido al desánimo,
ya que, gracias al enfoqus de la orn, podemos contar con un
marco global para efectuar el análisis de inversiones
intentando conjugar la teoría de las decisiones de inversión
con la planificación estratégica.
Para ilustrar la tipificación de las opciones
estratégicas nos hemos servido de algunos ejemplos referidos
a los sujetos miembros del mercado bursátil español, si bien
a la hora de sistematizar los criterios de valoración de las
opciones de flexibilidad y de crecimiento hemos utilizado en
mayor medida aquellas que- se presentan en el sector
industrial.
Aunque conceptualmente puede resultar sencillo
considerar las opciones de flexibilidad y de crecimiento
análogas a las financieras, a la hora de llevar a la
práctica la valoración surgen numerosas dificultades que
hemos tratado de exponer en este estudio.
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nuestra atención en un sector que ha registrado
-recientemente profundas transformaciones en su forma de
funcionamiento, en su estructura y composición: los sujetos
miembros del mercado de valores español.
Para demostrar que los criterios clásicos de
valoración de proyectos de inversión no han sido suficientes
para justificar la creación de un buen número de sociedades
de valores y bolsa, hemos realizado en primer lugar la
valoración de este sector siguiendo los criterios del valor
actual neto y de la tasa interna de rendimiento, si bien, de
cara a introducir el riesgo inherente a los flujos de caja
que puede generar este sector, nos hemos servido de técnicas
más modernas de simulación al objeto de definir los posibles
escenarios del mercado de valores español para los sujetos
miembros en el periodo 1990—1995.
El modelo que hemos utilizado para analizar este
sector nos ha permitido cuantificar su rentabilidad en
relación con la inversión realizada, basándOse
exclusivamente en la determinación de los flujos netos de
caja que podría generar a medio plazo.
Según los resultados que hemos obtenido, este
sector se perfila escasamente rentable (14.31%> y con un
riesgo considerable (3.27* de desviación típica). Como
consecuencia directa, nos hemos planteado diversas
cuestiones que se resumen en conocer si esas medidas de
rentabilidad son suficientes para valorar este sector.
Al observar que se han constituido numerosas sociedades de
valores y que más de un tercio de éstas tienen participación
de entidades financieras, cabe preguntarse por los motivos
que les han impulsado a ello. En especial, hay que tener
presente que estas entidades financieras ya venían
desempeñando un papel importante en los mercados de
capitales por lo que, aparentemente, la creación de una
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sociedad de "?.lore* miembro de mercado sa0 les aporta el. 
negocio correspondiente al tratamiento y  ejecucidn da 
drdenss burs6tiles. 
'estratdgicos' que todos parecen haber esgrimido a la Ilma 
de participar en esta emergente sector. 
superado a las puramente 'financieras y, por ello, hemoe 
intentado construir "" puente que no* aoercllra a las 
decisiones estratégicaa de forma consistente. 
colw3 .princiga1es estrategia.8 gen*ricas Ba ha" 
estudiado tres yue, a "UeBtr0 juicio, BO" claves: la 
canalizacibn eficaz de operaciones bancarias, la geeti6n da 
clientes eepccificcs y la eepeoielizaci6n en 
,xoductoa,ser”icios. 
Para poder seguir eetas eetretegiaa, lae 
saciedades de valoras tLenen que apostar fuerte por le, 
tecno1oyia, el personal, el marketíng y la gesti&, da1 
riesgo. En la medida g,m sepan reco”ooer laa o~cicnas de 
flaxíbilídad 0 de crecimiento que pr0porciOnan ~“8 ~royeotos 
de inversidn estar&” en mejor dispoeicídn de triunfar en 
este mercado. 
En la bdequeda de la diver’ai“icaoidn de riesgos y 
de la participaoidn en ,,ue”as actividades mb8 arriesqadak, 
les entidades financierae ha” preferido acometer el negooio 
buredtil a travds de una saaiedad de valores para mantener 
la imagen del bnnoo al margen de laa n”e”4s actividadea (0 
metnler del control bancario su negocio de valoree). De 
esta forma, m han estado valorando las opaiones de 
floxibílidad. 
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De entre las numerosas opciones de flexibilidad
que planteaba el proyecto de creación de una sociedad de
valores hemos tratado de modelizar las más significativas.
La posibilidad de abandonar el proyecto de una
sociedad de valores por parte del banco matriz resulta una
opción de flexibilidad valiosa, al igual que la opción a
reabsorber dentro de su negocio bancario aquellas
actividades que ha encomendado a su sociedad de valores.
Otro elemento que se habrá tenido en cuenta de
cara a constituir una sociedad de valores es la facilidad
para cruzar participaciones con otras sociedades de valores
extranjeras, sin alterar con ello la estructura accionarial
del banca matriz.
En general, las estructuras organizativas de las
sociedades de valores parecen ser más flexibles, lo que les
otorga la opción a nc desarrollar temporalmente una
actividad concreta o a elegir el nivel óptimo de actividad.
Por otra parte, todas las decisiones de inversión
de gran relevancia, como lo es la creación de una sociedad
de valores, requieren un estudio detallado que proporcione
cuál es el momento más idóneo para acometer el proyecto, en
especial si resulta difícil su marcha atrás. Decisiones
precipitadas en la creación de una sociedad de valores, con
escasa información sobre las tendencias del mercado, pueden
conducir al fracaso a aquellas entidades que no posean
opciones de flexibilidad o de crecimiento valiosas.
En relación con estas últimas hemos analizado dos
da gran trascendencia. En primer lugar la implantación de
una red de oficinas especializada de servicios bursátiles
puede suponer una salida honrosa y rentable para las
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sobredimensionadas redes de oficinas bancarias. La
reconversión de parte de estas redes hacia la sociedad de
valores permitiría aprovechar la implantación previa de la
entidad en la zona.
Por otra parte, la inversión en tecnología resulta
asimismo estratégica en este sector. En un contexto como el
actual, en el que todavía no se ha definido con claridad
hacia qué modelo de mercado vanos, puede resultar peligroso
precipitarse en las decisiones de inversión en tecnología.
Er~ especial, en aquellos desarrollos informáticos que se
realicen por la propia sociedad de acuerdo con sus
necesidades actuales.
En resumen, henos tratado de identificar,
siguiendo el enfoqus de la OP?, las razones estratégicas que
pueden haber impulsado a la creación de sociedades de
valores en el mercado español.
según los datos que nos 1w proporcionado el modelo
de simulación, construido al caso, hemos concluido que el
negocio bursátil se muestra enormemente volátil para los
próximos años y olio nos ha conducido a identificar qué
otros valores poseen las sociedades de valores, o los grupos
bancarios que las crearon, que no se traducen exclusivamente
en flujos de caja.
Reconocer la flexibilidad Y las oportunidades dc
crecimiento que presentan muchos proyectos de inversión
contribuye a aunar los enfoques financiero y estratégico, de
cara a facilitar la toma de decisiones en el ámbito
empresarial.
En este entorno, el enfoqus de valoración de
opciones se muestra más acertado por ser el único que
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contempla los factores estratégicos, aunque la dificultad de
su aplicación numérica restrinja su utilización en el seno
de la empresa. En la medida que ofrece un marco global de
análisis, la 0?? debería empezar a tenerse en cuenta aunque
sólo fuera desde un punto de vista cualitativo.
Si se comparte la opinión de don Ramón Carande de
que “la renuncia es la compañera de aquéllos que conocen sus
propias ~ se comprenderá que éstas sean las
últimas palabras de ni tesis, aun siendo consciente de que
EL FI» ES EL PRINCIPIO
Elena Gil
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